
1,41,61,1

BIP-Wachstum in %

      2019                              2020                              2019                              2020                              2019                              2020                        

1,5 2,6 2,3

  Deutschland    Euroraum        USA

BIP-Wachstum in %

REPORT
IMK Report

AUF EINEN BLICK

147, März 2019

GLOBALER AUFSCHWUNG 
VERLIERT AN KRAFT
Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung 2019/2020

Peter Hohlfeld, Christoph Paetz, Katja Rietzler, Sabine Stephan, Thomas Theobald, Silke Tober

»» Die internationale Konjunktur hat sich zum 
Jahresende 2018 abgekühlt. Während der Welt­
handel auch im Prognosezeitraum verhaltener 
expandieren dürfte, wird die weltwirtschaftliche 
Produktion in beiden Jahren nur leicht verlang­
samt um jeweils 3,5 % zunehmen, nach 3,7 % 
2018. Die Verschlechterung des außenwirtschaft­
lichen Umfelds führt auch in den europäischen 
Ländern zu einer Wachstumsverlangsamung. Für 
den Euroraum bleiben die Aussichten im Progno­
sezeitraum verhalten optimistisch. Alles in allem 
wird das BIP im Euroraum in diesem Jahr um 
1,4 % und im nächsten Jahr um 1,5 % zunehmen.

»» In Deutschland zeichnet sich für den Prognose­
zeitraum eine gedämpfte Wirtschaftsentwick­
lung ab. Tragende Säule des Wachstums wird 
abermals die Binnenwirtschaft sein. Die privaten 
Konsumausgaben sind dabei die maßgebliche 
Antriebskraft. Die Ausweitung der Investitions­
tätigkeit bleibt trotz der anhaltend sehr günsti­

gen Finanzierungsbedingungen verhalten. Der 
Außenhandel liefert per saldo einen negativen 
Wachstumsbeitrag. Insgesamt dürfte das BIP im 
Jahresdurchschnitt 2019 um 1,1 % zunehmen und 
2020 um 1,6 %, wobei hier der Kalendereffekt mit 
0,4  Prozentpunkten zu Buche schlägt. Der Be­
schäftigungsaufbau wird sich mit einem leicht 
abgeschwächten Tempo weiter fortsetzen. Die 
Arbeitslosenquote beträgt in diesem Jahr 4,9 % 
(2020: 4,8 %) und die Verbraucherpreise steigen 
um 1,3 % (2020: 1,5 %). 

»» Die Abwärtsrisiken sind gegenwärtig erheblich. 
Sie resultieren in erster Linie aus der Gefahr eines 
harten Brexit, einer weiteren Wachstumsverlang­
samung in China und einer Eskalation des Han­
delskonflikts der USA mit der EU. 
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DEUTLICH VERLANGSAMTE 
AUFWÄRTSBEWEGUNG
Die Konjunktur in Deutschland, die 2018 zu­
nächst die hohe Dynamik des Vorjahrs beibehielt, 
schrammte im zweiten Halbjahr insbesondere 
aufgrund einer schwachen Exportentwicklung 
nur knapp an einer Rezession vorbei. Zum Teil war 
diese Abschwächung auf temporäre Faktoren zu­
rückzuführen, insbesondere auf massive Proble­
me der Autoindustrie bei der WLTP-Zertifizierung, 
aber auch auf Transportprobleme infolge des nied­
rigen Wasserpegels des Rheins. Für den weiteren 
Verlauf schwerwiegender wirkt, dass die Inves­
titionsdynamik weltweit nachgelassen hat. Hier 
schlagen die Handelskonflikte der USA mit China 
und der EU ebenso wie der bevorstehende Brexit 
zu Buche. Hinzu kommt die Wachstumsverlangsa­
mung in China.

Auch der an sich robuste private Konsum strau­
chelte, was vor allem darauf zurückzuführen sein 
dürfte, dass die privaten Haushalte einen Teil der 
geplanten Autokäufe infolge der Zertifizierungs­
probleme aufgeschoben haben und die entspre­
chenden Summen sparten.

Im laufenden Jahr dürfte der private Konsum 
wieder zur tragenden Säule der Konjunktur wer­
den. Die mittlerweile überwundenen Zertifizie­
rungsprobleme der Autoindustrie werden sich in 
höheren Umsätzen niederschlagen und nach ei­
nem Lagerabbau auch die Produktion anregen. Da 
aber die globale Investitionsbereitschaft gedämpft 
bleibt, werden die Exporte nur verhalten zuneh­
men, was sich auch negativ auf die Investitionen 
in Deutschland auswirkt. Das verringerte Tempo 
bei den Exporten und den Investitionen schwächt 
den Beschäftigungsanstieg, was für sich genom­
men den Anstieg des privaten Konsums dämpft. 
Er erreicht dennoch wieder die kräftigen Raten der 
Vorjahre, weil die Inflation niedriger ausfällt als 
2018, die Verdienste weiterhin kräftig zunehmen 
und die leichte Entlastung bei den Sozialbeiträgen 
und die Wirkungen des Familienentlastungsge­
setzes seit Anfang 2019 die Kaufkraft der privaten 
Haushalte stärken.

Insgesamt zeichnet sich für den Prognosezeit­
raum eine gedämpfte Wirtschaftsentwicklung 
ab. Die in den Jahreswachstumsraten des Brutto­
inlandsprodukts (BIP) scheinbar zum Ausdruck 
kommende Beschleunigung im Jahr 2020 ist irre­
führend. Während der besonders schwache An­
stieg des BIP in diesem Jahr die statistische Fol­
ge der Stagnation im zweiten Halbjahr 2018 ist 
(statistischer Unterhang), sind 0,4 Prozentpunkte 
des deutlich stärkeren Wachstums 2020 auf die 
höhere Zahl an Arbeitstagen im kommenden Jahr 
zurückzuführen (Tabelle 1).

Tabelle 1

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

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

2	 Jahresveränderungsrate im vierten Quartal, arbeitstäglich bereinigt.
3	 In % des BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK,  
ab 2019 Prognose des IMK.

2018 2019 2020

Statistischer Überhang am Ende 
des Vorjahres1 0,8 0,0 0,5

Jahresverlaufsrate2 0,6 1,6 1,2

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate, 
arbeitstäglich bereinigt 1,5 1,1 1,2

Kalendereffekt3 0,0 0,0 0,4

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 1,4 1,1 1,6

in % bzw. Prozentpunkten

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums

1  Saison- und arbeitstäglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal 
des Vorjahres in Relation zum arbeitstäglich bereinigten Durchschnitt 
aller Quartale des Vorjahres.
2  Jahresveränderungsrate im vierten Quartal, arbeitstäglich bereinigt.
3 In % des BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2019 Prognose des IMK.Tabelle 2

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

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

2	 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der 
Wettbewerbsfähigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europäische Zentralbank; EIA; 
Federal Reserve; Statistisches Bundesamt; ab 2019 Prognose  
des IMK.

Tab 1 Rahmendaten

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

  2018   2019   2020

Dreimonats-Euribor (%) -0,3 -0,3 -0,2
Rendite zehnjähriger 
Staatsanleihen (Euroraum) (%)1 1,1 1,2 1,4

Rendite zehnjähriger 
Staatsanleihen (USA) (%) 2,9 2,6 2,8

Wechselkurs (USD/EUR) 1,18 1,13 1,15

Realer effektiver Wechselkurs des Euro 
(gegenüber 38 Ländern)2 93,7 92,6 92,9

Indikator der preislichen Wettbewerbsfähig-
keit Deutschlands (gegenüber 56 Ländern)2 89,8 89,4 89,6

Tarifindex (Destatis, je Stunde) 
(% gg. Vorjahr) 2,9 2,9 2,7

Ölpreis (Brent, USD) 71 64 65

1 Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien, Österreich, Finnland, 
Irland, Portugal, Spanien, Italien und Griechenland; BIP-gewichtet.
2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der 
Wettbewerbsfähigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europäische Zentralbank; EIA; 
Federal Reserve; Statistisches Bundesamt; ab 2019 Prognose des IMK.
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Geldpolitik stützt weiter

Auf die globale Abschwächung haben mittlerweile 
alle großen Zentralbanken reagiert, indem sie be­
reits geplante Zinserhöhungen verschoben haben. 
Anfang März signalisierte die Europäische Zen­
tralbank, dass sie die Leitzinsen im gesamten Jahr 
2019 auf ihrem sehr niedrigen Niveau belassen 
wird. Da diese Ankündigung mehrheitlich erwartet 
wurde, sind die längerfristigen Zinsen bereits An­
fang des Jahres gefallen (Tober 2019). Die durch­
schnittliche Rendite zehnjähriger Staatsanleihen 
in Deutschland beträgt gegenwärtig nur 0,1 % und 
ist damit um 0,4 Prozentpunkte niedriger als ein 
Jahr zuvor (Tabelle 2). Der Euro hat zudem abge­
wertet und liegt mit 1,13 US-Dollar um 8 % unter 
dem Niveau von März 2018. Beides wirkt für sich 
genommen positiv auf die Investitionen und die 
Exporte.

Der Ausstieg aus der sehr expansiven Geldpoli­
tik ist in weite Ferne gerückt, auch weil die Inflati­
onsrate weiterhin deutlich unter dem Inflationsziel 
der EZB von knapp 2 % liegt. Im Euroraum betrug 
der Anstieg der Verbraucherpreise im Februar 
2019 1,5 % und näherte sich damit der sehr nied­
rigen Kernrate von 1 % an, die üblicherweise am 
Verbraucherpreisindex ohne Energie, Nahrungs­
mittel, Alkohol und Tabak gemessen wird. Grund 
für die Annäherung ist der nicht mehr steigende 
Rohölpreis. Nachdem dieser im Oktober 2018 auf 
über 80 US-Dollar je Barrel Brent geklettert war, 
liegt er nunmehr etwa auf dem Niveau von vor ei­
nem Jahr (65 US-Dollar).

Die langanhaltende Niedrigzinsphase birgt Ri­
siken für die Finanzstabilität und wirkt deutlich 
indirekter stabilisierend als es die Fiskalpolitik 
könnte. Aus stabilitätspolitischer Sicht bleibt die 
stark expansive Geldpolitik aber in dem Maße un­
erlässlich, in dem die Fiskalpolitiken der Eurolän­
der die Lücke nicht füllen. Die Tatenlosigkeit der 
Regierungen muss als unverantwortlich bezeich­
net werden. Hier zeigt sich auch die Notwendig­
keit einer Golden Rule in der Fiskalpolitik (Truger 
2016) und einer Stärkung der Fiskalpolitik durch 
ein Euroraum-Budget. Dies gilt umso mehr, als 
nicht nur die Geldpolitik entlastet werden muss, 
sondern auch ein massiver Strukturwandel hin zur 
Klimaneutralität zu bewältigen ist.

Die aktuelle Schwäche im Euroraum hat nicht 
nur unmittelbare Folgen für Beschäftigung und Le­
bensstandard, sondern birgt auch eine Gefahr für 
die Stabilität in sich. Die institutionellen Mängel 
des Euroraums machen ihn besonders anfällig für 
finanzmarktpolitische Turbulenzen (Bénassy-Quéré 
2018, De Grauwe und Ji 2013, Theobald und Tober 
2018). Sollte es im Zuge der wirtschaftlichen Ab­
schwächung zu einer erhöhten Risikoeinschätzung 
der Staatsanleihen einzelner Euroländer kommen, 
so würde sich das direkt auch in den Finanzie­
rungskosten der Unternehmen niederschlagen und 
die Konjunktur zusätzlich dämpfen (Theobald und 

Tabelle 3

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %

1	 Preisbereinigt.
2	 Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3	 Unternehmens- und Vermögenseinkommen.
4	 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
5	 In % der inländischen Erwerbspersonen.
6	 In der Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit.
7	 In % aller zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt;  
Bundesagentur für Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2019  
Prognose des IMK.

2017 2018 2019 2020

Verwendung1

   Private Konsumausgaben2 1,8 1,0 1,6 2,1

   Staatskonsum 1,6 1,0 2,5 2,0

   Ausrüstungsinvestitionen 3,7 4,2 2,4 4,5

   Bauinvestitionen 2,9 2,4 3,5 3,0

   Sonstige Anlageinvestitionen 1,3 0,4 2,0 1,8

   Exporte 4,6 2,0 2,4 4,5

   Importe 4,8 3,3 4,7 5,6

   Bruttoinlandsprodukt 2,2 1,4 1,1 1,6

Preise

   Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,9 2,0 2,0

   Konsumausgaben2 1,6 1,6 1,2 1,4 Ex-Def Im-Defl
   Importe 2,6 1,8 0,0 0,0 1,6 2,6
Nachrichtlich: 1,1 1,8
   Verbraucherpreise (VPI) 1,9 1,9 1,3 1,5 0,1 0,0
Einkommensverteilung 0,0 0,0
   Arbeitnehmerentgelte 4,2 4,6 4,3 3,6

   Gewinne3 3,3 -0,3 -2,0 4,9

   Volkseinkommen 3,9 3,1 2,3 4,0

Nachrichtlich:

   Tariflöhne (Stundenbasis) 2,5 2,9 2,9 2,7

   Effektivverdienste (Stundenbasis) 2,4 2,7 3,0 2,8

   Lohndrift -0,1 -0,1 0,1 0,1

   Bruttolöhne und -gehälter 4,2 4,8 4,2 3,7

   Bruttolöhne und -gehälter 
   je Beschäftigten 2,5 3,2 3,0 2,8

Entstehung

   Erwerbstätige 1,4 1,3 1,0 0,8

   Arbeitszeit je Erwerbstätigen -0,2 0,2 0,0 0,0

   Arbeitsvolumen 1,3 1,4 1,0 0,7

   Produktivität (je Stunde) 0,9 0,0 0,1 0,9

   Bruttoinlandsprodukt1 2,2 1,4 1,1 1,6

Nachrichtlich:

   Erwerbslose4, in 1000 1.621 1.471 1.383 1.344

   Erwerbslosenquote5, in % 3,5 3,2 3,0 2,9

   Arbeitslose6, in 1000 2.533 2.340 2.202 2.149

   Arbeitslosenquote7, in % 5,6 5,2 4,9 4,8

   Lohnstückkosten (je Stunde) 1,5 2,6 2,8 1,6

   Budgetsaldo, in % des BIP 1,0 1,7 1,1 0,9

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2019 Prognose des IMK.

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

1 Preisbereinigt.

2 Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3  Unternehmens- und Vermögenseinkommen.

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

5  In % der inländischen Erwerbspersonen.

6  In der Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit.

7  In % aller zivilen Erwerbspersonen.
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Tober 2019). Die Gefahr eines erneuten Aufflam­
mens der Eurokrise hat sich zwar durch die Refor­
men der vergangenen Jahre etwas verringert, ist 
aber keineswegs gebannt.

Je robuster die Konjunktur im Euroraum ist, 
desto besser können exogene Schocks verkraftet 
werden. Die Widerstandfähigkeit des Euroraums 
zu erhöhen, liegt in der Macht der Regierungen. 
Dabei steht Deutschland nicht nur wegen seiner 
Größe und der entspannten öffentlichen Haus­
haltslage, sondern auch wegen der weiterhin ho­
hen Leistungsbilanzüberschüsse besonders in der 
Verantwortung.

Die Abwärtsrisiken sind gegenwärtig erheblich. 
Sie resultieren in erster Linie aus der Gefahr eines 
harten Brexit, einer weiteren Wachstumsverlangsa­
mung in China und einer Eskalation des Handels­

konflikts der USA mit der EU. Simulationen des IMK 
zeigen, dass ein Eintreten dieser Risiken bereits in 
der relativ kurzen Frist des Prognosezeitraums zu 
nennenswerten Wachstumseinbußen führen wür­
de (Infobox 1).

Die verschärfte Risikolage spiegelt sich  seit 
Jahresbeginn in der Erhöhung der vom IMK Kon­
junkturindikator prognostizierten Rezessionswahr­
scheinlichkeit bei zugleich deutlich verringerter 
Boomwahrscheinlichkeit wider ( ►Abbildung G auf 
Seite 27 ).

Jenseits der Risiken besteht die Aussicht auf eine 
verhaltene, aber stabile Wachstumsdynamik. Insge­
samt dürfte das Bruttoinlandsprodukts im Jahres­
durchschnitt 2019 um 1,1 % zunehmen und 2020 
um 1,6 %, wobei hier der Kalendereffekt mit 0,4 Pro­
zentpunkten zu Buche schlägt (Tabellen 1 und 3).

Infobox 1

Außenwirtschaftliche Konjunkturrisiken im Frühjahr 2019

Die aktuellen konjunkturellen Abwärtsrisiken sind 
hoch ( ►Abbildung G auf Seite 27 ). Ein ungeordne­
ter Austritt des Vereinigten Königreichs aus der 
Europäischen Union, eine stärkere als gemeinhin 
erwartete Abschwächung der konjunkturellen Dy­
namik in China und eine Zuspitzung des Handels­
konflikts zwischen den USA und der EU könnten 
das globale Wachstum und damit auch die stark 
exportabhängige deutsche Wirtschaft in Mitlei­
denschaft ziehen.

Diese Risiken werden mit Hilfe des makroöko­
nometrischen Globalmodels NiGEM abgeschätzt. 
Dabei wird angesichts der turbulenten Abstimmun­
gen im britischen Unterhaus unterstellt, dass der 
harte Brexit die höchste Eintrittswahrscheinlichkeit 
unter den genannten Risiken besitzt. Auf dieses 
Szenario werden sukzessive und mit abnehmen­
der Eintrittswahrscheinlichkeit die Szenarien einer 
weiteren Wachstumsabschwächung in China und 
einer Verschärfung des Handelskonflikts zwischen 
den USA und der EU gesattelt. Die Geldpolitik re­
agiert im Modell endogen.
Im Szenario eines harten Brexit werden mehrere 
Schocks gesetzt:
»» ein spürbarer Rückgang des Handels (Importe 

und Exporte) zwischen der EU und dem Verei­
nigten Königreich in Folge von Zöllen und nicht­
tarifären Handelshemmnissen, modelliert anhand 
eines Anstiegs der britischen Importpreise;

»» eine Abwertung des Pfund Sterling entspre­
chend den Reaktionen nach dem Referendum 
im Jahr 2016 (-15 %), die die Kaufkraft der realen 
Einkommen in UK belastet, aber gleichzeitig dem 
Exportrückgang aufgrund von Zöllen und nicht­
tarifären Handelshemmnissen entgegenwirkt;

»» ein Anstieg der Risikoprämie bei der Finanzie­
rung von Investitionen aufgrund der tempo­
rär gedämpften Konjunktur, der halb so hoch 
ist wie in der Finanzmarktkrise 2007/2008  
(+ 300 Basispunkte).

Im Szenario einer stärkeren Wachstumsabschwä­
chung in China wird die chinesische Binnennach­
frage so geschockt, dass das BIP-Wachstum am 
Ende des Prognosezeitraums um einen halben Pro­
zentpunkt unterhalb der Konsensvorhersage liegt 
(FocusEconomics 2019). Im Szenario des Handels­
konflikts zwischen den USA und der EU werden 
ausschließlich die US-amerikanischen Importprei­
se als Folge von Zolleinführungen geschockt. Es 
wird somit unterstellt, dass eine Gegenreaktion der 
EU ausbleibt.

Näher zu erläutern sind die gesetzten Schock­
höhen auf die Importpreise, da diese auf stark ver­
einfachenden Annahmen beruhen.  1 Die aggregier­
ten Importpreise werden so erhöht, dass sie eine 
vorgegebene Importreduktion nach sich ziehen, 
deren Höhe weiter unten erläutert wird. Diese Art 
der Schockmodellierung berücksichtigt auch, dass 
durch importierte Vorleistungen die Exportpreise 
relativ zur Konkurrenz steigen und somit die Ex­
porterlöse geschmälert werden.

Im Falle des harten Brexit hat die britische Re­
gierung zwar angekündigt, zu einem großen Teil 
vorerst auf die Einführung von Zöllen zu verzich­
ten. Für Lebensmittel und Autos dürfte dies jedoch 

	 1	 Wir nutzen nicht das erweiterte NiGEM-Zollmodell, das 
für die USA erlaubt, Importpreise bilateral nach Handels­
partnern zu verändern (Liadze 2018), da unseres Wissens 
bisher keine Modellversion mit entsprechender Entflech­
tung der Importpreise für UK zur Verfügung steht.
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Infobox 1 

nicht zutreffen (O’Caroll and Boffey 2019). Ähnlich 
wie in anderen Studien (Brautzsch und Holtemöller 
2019; Hantzsche und Kara 2018) wird daher für die 
kurze Frist (Prognosezeitraum) eine 30-prozentige 
Reduktion der britischen Exporte in die EU und der 
britischen Importe aus der EU unterstellt. Da sich 
die Anteile der Exporte in die EU auf knapp 45 % 
der gesamten britischen Exporte und der Importe 
aus der EU auf gut 50 % der gesamten britischen 
Importe belaufen, entspricht dies für sich genom­
men einer Reduktion der aggregierten Exporte um 
13,5 % und einer Reduktion der Importe um 15 %.

Ausgehend vom Handelskonflikt zwischen den 
USA und China erscheint im Risikoszenario einer 
Verschärfung des Handelskonflikts zwischen den 
USA und der EU eine bis zu 25-prozentige Verteu­
erung der US-Importe aus der EU für bestimmte 
Warengruppen (Agrarprodukte, Industriegüter, Au­
tos) wahrscheinlich (Eurofound 2019, Liadze 2018). 
Da aber der Anteil der Waren und Dienstleistungen 
aus der EU an den gesamten US-Importen nur bei 
gut 20 % liegt und unterstellt wird, dass die Zollein­
führung nur einen Teil der Warenimporte aus der 
EU betrifft, wird ein vergleichsweise moderater An­
stieg der US- Importpreise für Nichtrohstoffe um 5 % 
simuliert.

Simulationsergebnisse
In Abbildung 1 und Tabelle 4 werden die konkreten 
Auswirkungen der einzelnen außenwirtschaft­
lichen Schockszenarien illustriert. Im Fall des har­
ten Brexit schrumpft das britische BIP im Jahres­
verlauf 2020 um bis zu 0,8 % (Q2). Danach läuft die 
Schockwirkung aus, wobei dies durch die kurze 
Dauer der Schocks bedingt wird. Konkret wird un­
terstellt, dass ab 2021 ein Handelsabkommen gilt, 
die Devisenmärkte sich wieder beruhigen und sich 
die Risikoprämien bei der Finanzierung von Investi­
tionen angesichts der schwindenden Unsicherheit 
wieder normalisieren. Stärkere Wachstumsverlus­

te wären dagegen zu erwarten, wenn die Schocks 
länger andauern würden und wenn zusätzliche 
Schocks – insbesondere langfristig wirkende, wie 
Produktivitätseinbußen durch Abwanderung konti­
nental-europäischer Fachkräfte aus dem Vereinig­
ten Königreich – simuliert würden.

Die simulierte Verlangsamung des Wachstums 
in China ist ebenfalls nur temporär. Ab dem zwei­
ten Quartal 2020 beträgt der Abstand zum Basis­
szenario aufgrund der einsetzenden Wirkung 
staatlicher Stabilisierungsmaßnahmen jeweils nur 
noch einen halben Prozentpunkt. Während die 
europäischen Volkswirtschaften nur geringfügig 
betroffen sind (-0,1 Prozentpunkte), kumulieren 
sich die Wachstumsverluste weltweit auf (-0,5 
bzw. -0,3 Prozentpunkte). Das Ergebnis spiegelt 
die in den vergangenen Jahren zunehmend stärke­
re binnenwirtschaftliche Orientierung der chinesi­
schen Wirtschaft wider.

Im Fall des Handelskonflikts zwischen den USA 
und der EU geht die starke Wachstumsverlangsa­
mung des US-BIP im Jahresverlauf 2020 (-0,6 Pro­
zentpunkte in Q4) zu einem Teil auf die im Modell 
unterstellte geldpolitische Reaktionen der US-No­
tenbank (Fed) auf die importierte Inflation zurück. 
Falls die Fed diese außenwirtschaftlich bedingten 
Verteuerungen tolerieren würde, würden die mit 
diesem Szenario verbundenen weltwirtschaftlichen 
Wachstumsverluste geringer ausfallen.

Alles in allem schlagen sich die hier simulierten 
außenwirtschaftlichen Konjunkturrisiken im Prog­
nosezeitraum 2019 und 2020 in Summe wie folgt 
nieder: Das BIP-Wachstum der Weltwirtschaft läge 
in beiden Jahren um jeweils knapp einen Prozent­
punkt unter dem Basisszenario, im Falle der EU 
wäre das BIP-Wachstum 2019 um 0,5 Prozentpunk­
te und 2020 um 0,9 Prozentpunkte niedriger. Das 
BIP-Wachstum in Deutschland sowie im Euroraum 
läge 2019 um 0,3 Prozentpunkte und 2020 um 
0,6 Prozentpunkte unter dem Basiszenario (Tabelle 4).

Tabelle  4

Abweichung der BIP-Wachstumsrate (Jahresdurchschnitt) vom Basisszenario
in Prozentpunkten

Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM (v12019.B).

Abweichung der BIP-Wachstumsrate (Jahresdurchschnitt) vom Basisszenario in Prozentpunkten
in Prozentpunkten 

Szenarien 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020

Harter Brexit -0,1 -0,3 -0,1 -0,4 -0,3 -0,6 -0,1 -0,1

Chinesische Abschwächung -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,5 -0,3

US /EU-Handelskonflikt -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,5

Summe -0,3 -0,6 -0,3 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9

Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM (v12019.B).

 Deutschland   Euroraum EU Welt
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WELTWIRTSCHAFTLICHES WACHSTUM 
SCHWÄCHT SICH AB
Die internationale Konjunktur hat sich zum Jahres­
ende 2018 abgekühlt. Der Welthandel war kurzzei­
tig sogar rückläufig und dürfte im Prognosezeit­
raum langsamer expandieren (Tabelle 5). Hingegen 
wird die weltwirtschaftliche Produktion nur leicht 
verlangsamt um jeweils 3,5 % zunehmen, nach 
3,7 % 2018 und 3,8 % 2017. In den großen Wirt­
schaftsräumen zeigt sich derzeit ein differenziertes 
Bild: Während die Produktion im Verarbeitenden 
Gewerbe deutlich abwärts tendiert und in einigen 
Regionen unterhalb der Expansionsschwelle liegt, 
wächst der Dienstleistungssektor zumeist robust 
bis dynamisch weiter (Abbildung 2 ).

Die Gründe für die weltwirtschaftliche Abküh­
lung sind regional verschieden: In den USA sind 
die Wachstumskräfte intakt; im Prognosezeitraum 
laufen aber die Impulse der US-Steuerreform aus. 
Auch in China hat sich das Wachstum bisher nur 
leicht abgeschwächt. Für den Prognosezeitraum 
sind aber Zweifel angebracht, ob die angekündig­
ten staatlichen Maßnahmen zur Abfederung des 
Strukturwandels eine ähnlich hohe Effizienz ent­
falten werden wie in der Vergangenheit (Tabelle 5, 
Infobox 1). Zudem ist der Handelskonflikt zwischen 
China und den USA trotz jüngster, optimistischer 
Verlautbarungen bisher nicht gelöst. Schon die 
eingeführten Zölle und die damit verbundene Un­
sicherheit über die künftigen Handelsbeziehungen 
haben eine Bremsspur in den chinesischen Außen­
wirtschaftsdaten hinterlassen. Gegenüber dem 
Vorjahr nahmen die realen Exporte und Importe 
im Schlussquartal 2018 jeweils um lediglich 4 % 
zu (Deutsche Bundesbank 2019), während sich die 
entsprechenden Zuwachsraten Anfang 2018 noch 
auf rund 7 % bezifferten und somit in Nähe der 
mehrjährigen Durchschnittswerte lagen.

Die Verschlechterung des außenwirtschaftlichen 
Umfelds führt auch in den europäischen Ländern 
zu einer Wachstumsverlangsamung (Tabelle 6). Im 
Euroraum sticht neben der – zum Teil durch Son­
dereffekte bedingten – schwächeren Dynamik 
Deutschlands vor allem die Entwicklung Italiens 
heraus. Hier war auch die Inlandsnachfrage in der 
zweiten Jahreshälfte 2018 spürbar rückläufig, so­
dass das Land in eine Rezession geraten ist. An­
dere Volkswirtschaften des Euroraums, insbeson­
dere Frankreich und Spanien, konnten dagegen ihr 
Wachstumstempo annähernd aufrechterhalten.

Auch in den Schwellenländern ergibt sich ein 
regional stark unterschiedliches Bild. Argentinien 
und die Türkei befinden sich in einer wirtschaftli­
chen Abwärtsspirale aus steigender Zinslast, rück­
läufigen Einkommen und galoppierender Inflation. 
Für Rohstoffe exportierende Länder, wie Russland, 
fällt die Wachstumsperspektive angesichts schwä­
cherer globaler Nachfrage und rückläufiger Öl- und 
Rohstoffpreise ebenfalls verhaltener aus (Tabelle 5). 
Eine Ausnahme bildete zuletzt Brasilien, das auf­

Infobox 1

Abbildung  1

Wirkung realisierter Konjunkturrisiken  
in den einzelnen Regionen

a) BIP-Wachstum UK, Jahresverlaufsrate in %

–	 Basisszenario	 – – –  harter Brexit

b) BIP-Wachstum China, Jahresverlaufsrate in %

–	 Basisszenario	 – – –  Chinesische Wachstumsdelle

c) BIP-Wachstum USA, Jahresverlaufsrate in %

–	 Basisszenario	 – – –  US/EU-Handelskonflikt

Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM 
(v12019.B).
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Abbildung 2

Internationale und europäische Einkaufsmanagerindizes für das Verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor

�

�

� 	

								      

–	 Manufacturing PMI	 – Services PMI		  –  Expansionsschwelle

Quelle: Markit via Macrobond.
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grund steigender Nahrungsmittelpreise ( ►Abbil-
dung E auf Seite 25 ) die Erlöse aus dem Export von 
Agrarprodukten spürbar steigern konnte. Bei einem 
großen Teil des dortigen Beschäftigungsaufbaus 
seit der Rezession 2015/16 handelt es sich aber um 
prekäre oder gar informelle Beschäftigungsverhält­
nisse, sodass die Ausweitung des privaten Ver­
brauchs und somit auch die wirtschaftliche Erho­
lung im Prognosezeitraum ohne Schwung bleiben. 
Die indische Wirtschaft expandiert dagegen weiter 
kräftig. (Tabelle 5).

USA: Wachstumskräfte intakt

Die Ausweitung der Produktion in den USA hat 
Ende 2018 nur leicht an Fahrt verloren ( ►Abbildung  
A auf Seite 21 ). Ausgehend von einer dynamischen 
Arbeitsmarktentwicklung blieb der private Ver­
brauch wichtigster Wachstumstreiber. Auch die 
Ausrüstungsinvestitionen lieferten – wie nunmehr 
seit über zwei Jahren – einen kräftigen Wachs­
tumsbeitrag. Die Wachstumsbeiträge von Exporten 
und Importen kompensierten sich annähernd, so­
dass vom Außenhandel per saldo kein nennens­
werter Impuls kam.

Die gute Lage am US-Arbeitsmarkt hält wei­
ter an. Die Arbeitslosenquote lag im Februar bei 
3,8 %. Ein so niedriger Wert war zuletzt zu Beginn 
der 1970er Jahre zu beobachten. Gleichzeitig ist 
die Partizipationsrate, die das Verhältnis der Be­
schäftigten zur Bevölkerung im erwerbsfähigen 
Alter beschreibt, gegen Jahresende 2018 spürbar 
gestiegen. Sie liegt zwar noch zwei Prozentpunkte 
unter dem Vorkrisenstand von 2007. Berücksich­
tigt man jedoch zusätzlich den demografischen 
Einfluss, so schließt sich diese Lücke zusehends 
(Aaronson et al. 2014). Der Beschäftigungsauf­
bau, der in jüngster Zeit auf Monatsbasis verein­
zelt die Schwelle von 200.000 Stellen pro Monat 
unterschritt und Sorgen vor einem konjunkturellen 
Abschwung weckte, zeigt auf Quartalsbasis keine 
spürbare Verlangsamung. Der Anstieg der nomi­
nalen Stundenlöhne lag im Februar 2019 bei kräfti­
gen 3,4 % nach 3,1 % im Vormonat. Sie lagen damit 
deutlich über der Inflationsrate und stützten daher 
den privaten Verbrauch.

Aufgrund des Verwaltungsstillstands (Shut­
down) vom 22. Dezember 2018 bis zum 25. Januar 
2019 liegen keine aktuellen Daten für den von der 
US-amerikanischen Notenbank als Inflationsmaß 
bevorzugten Konsumdeflator vor. Die anhand des 
Verbraucherpreisindex gemessene Teuerungsrate 
gegenüber dem Vorjahr gab angesichts rückläufi­
ger Energiepreise im Februar auf 1,5 % nach; ihre 
korrespondierende Kernrate lag bei 2,1 %. Im Zuge 
der letzten Leitzinserhöhung im Dezember 2018 auf 
einen Korridor von 2,25 % bis 2,5 % signalisierte die 
Federal Reserve vorerst keinen Bedarf an weiteren 
geldpolitischen Straffungen.

Die Kapazitätsauslastung der US-amerikani­
schen Wirtschaft liegt im historischen Vergleich auf 
hohem Niveau, auch wenn sie im Schlussquartal 
2018 leicht nachgab. Die stabile Inlandsnachfrage 
und die weiter positiven Stimmungswerte für das 
Verarbeitende Gewerbe lassen aber vermuten, dass 
sich die Investitionstätigkeit im Verlauf des Progno­
sezeitraums allenfalls moderat abschwächen wird 
(Abbildung 2 , ►Abbildung A auf Seite 21 ).

In Folge des Verwaltungsstillstands wird das 
BIP-Wachstum im ersten Quartal 2019 schwächer 
ausfallen. Zum Teil ist aber mit Aufholeffekten zu 
rechnen, sodass die Auswirkungen auf die Jahres­
wachstumsrate begrenzt bleiben sollten (Deutsche 
Bundesbank 2019).

Im vergangenen Jahr wurde das US-Wachstum 
durch die fiskalischen Impulse einer Steuerreform 
sowie eines Ausgabenpakets beträchtlich ange­

Tabelle 5

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise  
wichtiger globaler Handelspartner
Veränderung gegenüber Vorjahr in %

1	 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2017 in %.
2	 Harmonisierter Verbraucherpreisindex für EU und Mitgliedsländer, ansonsten Konsumdeflator.
3	 Wachstum bezieht sich auf US-Dollar-Größe. Umrechnung mit Kaufkraftparitäten (2011).

Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK; ab 2019 Prognose des IMK  
unter Verwendung von NiGEM.

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise
wichtiger globaler Handelspartner
Veränderung gegenüber Vorjahr in %

2018 2019 2020 2018 2019 2020
Europa

EU28 58,6 1,9 1,6 1,6 1,9 1,5 1,6
Euroraum19 36,8 1,9 1,4 1,5 1,8 1,3 1,4
UK 6,7 1,4 1,5 1,6 2,4 2,0 2,0
Schweiz 4,2 2,6 1,7 1,9 0,5 0,4 1,0
Russland 2,0 1,9 1,3 1,0 3,1 4,1 4,3
Türkei 1,7 3,1 -1,5 1,9 16,7 20,5 13,6

Asien
China 6,7 6,6 6,4 6,1 2,1 2,4 2,7
Japan 1,5 0,7 1,3 0,7 0,5 1,1 0,8
Südkorea 1,4 2,7 2,3 2,6 1,7 0,9 1,1
Indien 0,8 7,3 7,3 7,7 3,7 3,0 3,4

Amerika
USA 8,7 2,9 2,6 2,3 2,0 1,9 2,1
Kanada 0,8 1,8 1,5 1,9 1,9 1,9 1,7
Mexiko 1,0 1,9 2,7 2,6 4,9 5,6 5,8
Brasilien 0,7 1,5 2,7 2,0 3,6 6,3 6,0

Ozeanien/Afrika
Australien 0,7 3,0 2,6 2,5 1,7 1,9 1,9
Südafrika 0,7 0,6 1,9 2,0 4,7 4,7 5,2

Summe 89,2
Welthandel Welt BIP3

4,5 3,9 3,5 3,7 3,5 3,5

Fussnote 1: Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2017 in %.
Fussnote 2: Harmonisierter Verbraucherpreisindex für EU und Mitgliedsländer, ansonsten Konsumdeflator.
Fussnote 3: Wachstum bezieht sich auf US-Dollar-Größe. Umrechnung mit Kaufkraftparitäten (2011). 

Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK; ab 2019 Prognose des IMK unter Verwendung von NiGEM.

Export-
anteil1

Bruttoinlandsprodukt Konsumentenpreise2
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regt.  1 Wie erwartet, klingen die expansiven Effekte 
dieser Maßnahmen im Prognosezeitraum ab, wäh­
rend sich die langfristigen Effekte der Steuerreform 
eher wachstumshemmend auswirken dürften 
(Hohlfeld et al. 2018).  2 Alles in allem wird die US-
Wirtschaft in diesem Jahr um 2,6 % und im nächs­
ten Jahr um 2,3 % zulegen (Tabelle 5).

Japan: Moderate Belastung durch 
Mehrwertsteuererhöhung

Die Wirtschaftsaktivität in Japan ist im Schluss­
quartal 2018 verhalten gewachsen (+0,3 %), nach­
dem sie im Vorquartal aufgrund von Unterbre­
chungen in den Lieferketten infolge von Erdbeben 
in großen Industriezentren gesunken war (-0,7 %). 
Zum Wachstum trugen gleichermaßen der private 
Verbrauch und die Ausrüstungsinvestitionen bei. 
Ein leicht positiver Wachstumsbeitrag der Aus­
fuhren wurde durch eine lebhaftere Entwicklung 
der Einfuhren überkompensiert, sodass der Außen­
handel per saldo einen negativen Wachstumsbei­
trag lieferte.

Der japanische Arbeitsmarkt befindet sich weiter 
in guter Verfassung. Die Arbeitslosenquote lag im 
Januar 2019 bei 2,5 %. Dieser niedrige Stand wird 
nunmehr seit Beginn des Jahres 2018 gehalten. 
Die Arbeitsmarkteffekte der steigenden Erwerbs­
beteiligung überwogen dabei die Effekte der stark 
rückläufigen Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter. 
Inzwischen kommt der Beschäftigungsaufbau aber 
zum Erliegen. Die japanische Regierung hat darauf 
mit einer Lockerung der Zuwanderungsbestim­
mungen reagiert.

Viele der in den vergangenen Jahren geschaf­
fenen Stellen werden dauerhaft geringer entlohnt 
als traditionelle, japanische Beschäftigungsver­
hältnisse, bei denen der Großteil der Lohnsteige­
rungen von der Beschäftigungsdauer im selben 
Unternehmen abhängt. Die zunehmende Knapp­
heit an Arbeitskräften sorgt inzwischen aber für 
einen stärkeren Lohnauftrieb. So verzeichnete der 
nationale Lohnindex für Unternehmen mit mehr 
als fünf Mitarbeitern 2018 auf Jahresbasis eine 
Verdopplung der Zuwachsrate im Vergleich zu den 
Vorjahren (+ 1,2 %).

Der stärkere Lohnauftrieb übersetzt sich bisher 
nicht verhältnisgleich in einen stärkeren Preisauf­
trieb. Der resultierende Kaufkraftgewinn wird den 
privaten Verbrauch im Prognosezeitraum stützen. 

	 1	 Hierbei handelt es sich um den Tax Cuts and Jobs Act 
vom Dezember 2017 und den Bipartisan Budget Act vom 
Februar 2018.

	 2	 Als Gründe sind hier die insgesamt regressive Vertei­
lungswirkung, die wachstumsdrosselnden Effekte der für 
2025 geplanten Wiederanhebung der Einkommensteu­
ersätze sowie die Belastung des fiskalischen Spielraums 
durch höhere Zinskosten bei gestiegener staatlicher Ver­
schuldung zu nennen.

Demgegenüber wird die Erhöhung der Mehrwert­
steuer um zwei Prozentpunkte ab Oktober 2019 
den Konsum belasten. In der Basisprognose wird 
davon ausgegangen, dass sich die Wirkung beider 
Faktoren 2020 in etwa ausgleicht. Ein wesentliches 
Abwärtsrisiko besteht darin, dass die Konsuman­
passung der Haushalte in Reaktion auf die Mehr­
wertsteuererhöhung stärker ausfällt als erwartet.

Die Teuerungsrate in Japan ist nur leicht auf­
wärts gerichtet. Die Kerninflationsrate ohne Le­
bensmittel und Energie lag im Januar 2019 bei 
0,3 % gegenüber dem Vorjahresmonat, nach 0,1 % 
in den Vormonaten. Die fünfjährigen Inflationser­
wartungen der Tankan-Umfrage liegen stabil einen 
halben Prozentpunkt unterhalb des Inflationsziels 
der Bank of Japan (2 %). Die Notenbank hat im 
März angekündigt, ihre äußerst expansiv ausge­
richtete Geldpolitik, inklusive negativem Einlagen­
zins und einer Null-Rendite zehnjähriger Staatsan­
leihen, auf absehbare Zeit beizubehalten. Vor der 
Mehrwertsteuererhöhung im Oktober 2019 sind 
Vorzieheffekte zu erwarten, sodass die japanische 
Wirtschaft 2019 um 1,3 % und 2020 um 0,7 % ex­
pandieren wird ( ►Abbildung B auf Seite 22 , Tabelle 5).

UK: Mittelfristige Verlängerung des Status Quo

Im Vereinigten Königreich verlangsamte sich das 
Expansionstempo im vierten Quartal 2018 deut­
lich auf 0,2 %, nach 0,6 % im Vorquartal. Hinter der 
konjunkturellen Abkühlung steht sowohl ein Rück­
gang der privaten Ausrüstungs- als auch der Bauin­
vestitionen. Auch vom Außenhandel kam per saldo 
ein negativer Wachstumsbeitrag.

Ursächlich für die Schwäche der privaten In­
vestitionstätigkeit dürfte die Unsicherheit über die 
Austrittsverhandlungen des Vereinigten Königreich 
aus der Europäischen Union sein, die auch gut 
zwei Wochen vor dem ursprünglichen Austritts­
termin anhält. Mehrmals lehnte das britische Par­
lament den zwischen der Regierung und der EU 
ausgehandelten Auflösungsvertrag ab und votierte 
schließlich für eine Verschiebung des Austrittsda­
tums. Angesichts der notwendigen Zustimmung 
aller Mitgliedstaaten der EU sowie der Ende Mai 
anstehenden Europawahlen, bleibt aber unklar, ob 
beziehungsweise wie lange das Austrittsdatum ver­
schoben werden kann. In der Prognose wird weiter 
von einem weichen Brexit ausgegangen, durch den 
das Vereinigte Königreich auf absehbare Zeit Mit­
glied der Europäischen Zollunion bleibt. Angesichts 
der Unwägbarkeiten des Verhandlungsprozesses 
besteht aber auch eine hohe Wahrscheinlichkeit für 
einen harten Brexit (Tabelle 4 und Abbildung 1).

Der unsichere Ausgang der Verhandlungen über 
den EU-Austritt sorgte zuletzt auch für volatile No­
tierungen des britischen Pfund Sterlings. Im Zuge 
nachlassender Energiepreise gab die Vorjahresra­
te des Verbraucherpreisindex im Januar auf 1,8 % 
nach. Die Kerninflationsrate lag im gleichen Monat 
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bei 1,9 % und überschreitet somit seit August des 
vergangenen Jahres nicht mehr das Inflationsziel 
der Bank of England.

Der britische Arbeitsmarkt zeigt sich weiter 
robust: Die Arbeitslosigkeit verharrt seit Novem­
ber des vergangenen Jahres auf ihrem zyklischen 
Tiefpunkt von 4 %. Der Anstieg der Nominallöhne 
gegenüber dem Vorjahr verlangsamte sich zu Jah­
resbeginn leicht auf 2,9 %. Inwieweit eine solche 
Lohndynamik auch im Prognosezeitraum für Real­
lohnsteigerungen sorgt, hängt maßgeblich von 
der Entwicklung der Verbraucherpreise und der 
Wertentwicklung des britischen Pfundes und so­
mit letztlich von der Frage ab, ob sich ein weicher 
Brexit realisiert. In diesem Fall dürfte die britische 
Wirtschaft in diesem Jahr um 1,5 % und im nächs­
ten Jahr um 1,6 % zulegen (Tabelle 5,  ►Abbildung C auf 
Seite 23 ).

EURORAUM: WIRTSCHAFTSWACHSTUM 
WEITER VERLANGSAMT
Die konjunkturelle Dynamik im Euroraum hat sich 
weiter verlangsamt. Das reale BIP stieg in der 
zweiten Jahreshälfte 2018 je Quartal nur um 0,2 %, 
nachdem die Quartalswachstumsraten in der ers­
ten Jahreshälfte jeweils noch 0,4 % betragen hat­
ten. Trotz des sich eintrübenden außenwirtschaft­
lichen Umfeldes verzeichneten einige Mitglieds­
staaten gegen Jahresende 2018 aber recht dyna­
mische Ausfuhren. So lieferte der Außenhandel 
im Schlussquartal für den gesamten Euroraum per 
saldo einen merklich positiven Wachstumsbeitrag. 
Unter den binnenwirtschaftlichen Wachstums­
kräften schwächte sich die private Investitionstä­
tigkeit sowohl bei den Ausrüstungen als auch bei 
den Bauten ab.

Die positive Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt 
dauert an. Die Arbeitslosenquote im Euroraum 
lag im Januar bei 7,8 % ( ►Abbildung D auf Seite 24 ). 
Weiterhin gibt es erhebliche Unterschiede in den 
Arbeitslosenquoten der Mitgliedsländer des Wäh­
rungsraums: In Griechenland (18,0 %), Spanien 
(14,1 %), Italien (10,5 %) und Frankreich (8,8 %) lie­
gen die Arbeitslosenquoten deutlich über dem 
Euroraumdurchschnitt.  3 Die Zunahme der Beschäf­
tigung betrug in der zweiten Jahreshälfte 2018 gut 
1 % gegenüber dem Vorjahreszeitraum, und auch 
der Lohnanstieg fiel im Schlussquartal mit 2,2 % 
gegenüber dem Vorjahr beschleunigt aus.

Für den Prognosezeitraum bleiben die Aus­
sichten verhalten optimistisch. Einerseits liegen 
die Stimmungsindikatoren für das Verarbeiten­
de Gewerbe in großen Mitgliedsstaaten und dem 

	 3	 Griechenland Stand Dezember 2018;  
Spanien, Italien und Frankreich Stand Januar 2019.

Euroraum als Ganzes unterhalb der Expansions­
schwelle (Abbildung 2). Die schwächere Stimmung 
in der Wirtschaft und die nachlassende Auslands­
nachfrage lassen vermuten, dass die Investitionen 
allenfalls moderat ausgeweitet werden. Anderer­
seits stärkt die derzeitige niedrige Inflationsrate 
von 1,4 % (Februar) die Kaufkraft der Verbraucher. 
Die EZB hat signalisiert, dass sie die Zinsen noch 
bis zum Ende des Prognosezeitraums niedrig hal­
ten wird, sodass die Finanzierungsbedingungen 
für Haushalte und Unternehmen vorerst günstig 
bleiben.

Alles in allem wird das BIP im Euroraum in die­
sem Jahr um 1,4 % und im nächsten Jahr um 1,5 % 
zunehmen. Der Beschäftigungsaufbau kommt zwar 
nicht vollständig zum Erliegen, setzt sich aber nur 
noch stark verlangsamt fort. Die Arbeitslosenquo­
te wird daher im Jahresdurchschnitt dieses und 
nächstes Jahr 7,8 % betragen. Bei kaum steigen­
den Energiepreisen dürften die Verbraucherpreise 
im laufenden Jahr um 1,3 % und im kommenden 
Jahr um 1,5 % zunehmen (Tabelle 6).

Tabelle 6

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der  
Konsumentenpreise wichtiger europäischer Handelspartner
Veränderung gegenüber Vorjahr in %

1	 Saison-, aber nicht kalenderbereinigt.
2	 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3	 In % des BIP.

Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK;  
ab 2019 Prognose des IMK unter Verwendung von NiGEM.

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise
wichtiger europäischer Handelspartner
Veränderung gegenüber Vorjahr in %

2018 2019 2020 2018 2019 2020
Deutschland 1,5 1,1 1,3 1,9 1,3 1,5
Frankreich 1,5 1,3 1,4 2,1 1,2 1,5
Italien 0,8 0,2 1,1 1,2 1,0 0,7
Spanien 2,5 2,5 1,9 1,7 1,6 1,7
Niederlande 2,5 1,6 1,7 1,6 1,6 1,7
Belgien 1,4 1,7 1,3 2,3 1,9 1,7
Österreich 2,7 1,7 1,6 2,1 1,9 1,8
Irland 7,3 4,8 4,3 0,8 1,2 1,7
Finnland 2,2 2,1 1,6 1,2 1,4 1,3
Portugal 2,1 1,8 1,5 1,2 1,9 1,6
Griechenland 2,0 2,3 2,1 0,8 0,8 1,5
Euroraum 1,9 1,4 1,5 1,8 1,3 1,4
Dänemark 1,2 1,8 1,5 0,7 1,3 1,5
Polen 5,0 3,4 3,0 1,2 1,9 2,0
Rumänien 4,3 3,5 2,4 4,1 3,3 1,8
Schweden 2,5 2,1 2,0 2,3 1,8 2,0
Tschechien 3,0 2,4 2,2 2,0 2,0 2,1
Ungarn 5,2 3,9 1,9 2,9 4,2 4,3
EU 1,9 1,6 1,6 1,9 1,5 1,6

Euroraum 8,2 7,8 7,8 2,9 3,3 3,5
EU 6,9 6,7 6,7

Fussnote 1: Saison-, aber nicht kalenderbereinigt.
Fussnote 2: Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
Fussnote 3: In % des BIP.

Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK; ab 2019 Prognose des IMK unter Verwendung von NiGEM.

Bruttoinlandsprodukt1 Konsumentenpreise2

Arbeitslosenquote Leistungsbilanzsaldo3
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Frankreich und Spanien:  
Weiterhin robustes Wachstum 

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum ist 
neben Deutschland vor allem durch die großen 
Volkswirtschaften Frankreich, Italien und Spanien 
geprägt. Das französische BIP nahm in den beiden 
Quartalen des 2. Halbjahres 2018 jeweils um 0,3 % 
gegenüber dem Vorquartal zu. Dabei gingen posi­
tive Wachstumsimpulse im vierten Quartal haupt­
sächlich vom Außenhandel aus. Die Ausfuhren 
wuchsen recht dynamisch, wobei Auslieferungen 
im Bereich der Luftfahrtindustrie einen kräftigen 
Beitrag leisteten. Auch der private Konsum trug 
positiv zum Wachstum bei, während der in den 
Vorquartalen starke Wachstumsbeitrag der Investi­
tionen spürbar zurückging.

Als Antwort auf die Protestbewegung der Gelb­
westen hat der französische Präsident mit der An­
kündigung eines Fiskalpakets in der Größenord­
nung von 10 Mrd. Euro reagiert. Hierunter sum­
mieren sich die Rücknahme von Steuerhöhungen 
für Rentner, eine generelle Steuerbefreiung für 
Einkommen aus Überstunden, eine Anhebung der 
Grundsicherung und zusätzliche Ausgaben für um­
weltschonende Projekte (Naisbitt et al. 2019). Aller­
dings bleibt vorerst unklar, wie viele der Maßnah­
men schon 2019 eingeführt werden.

Vor dem Hintergrund der expansiv ausgerich­
teten Fiskalpolitik wird das Wachstumstempo im 
Prognosezeitraum beibehalten. Alles in allem legt 
das französische BIP 2019 um 1,3 % und 2020 um 
1,4 % zu (Tabelle 6).

Die spanische Wirtschaft setzte ihren Wachs­
tumskurs fort. Im dritten und vierten Quartal 2018 
wuchs die spanische Wirtschaft um 0,6 % bzw. 
0,7 %. Die wirtschaftliche Dynamik wurde im 
Schlussquartal zu fast gleichen Teilen vom priva­
ten Verbrauch, von den Staatsausgaben und von 
den Nettoexporten getragen. Erstmalig seit Beginn 
2017 lieferten die Bruttoanlageinvestitionen dage­
gen einen schwach negativen Wachstumsbeitrag.

Die Vorjahresrate des harmonisierten Verbrau­
cherpreisindex nahm von 1,7 % im November 2018 
auf 1,1 % im Februar 2019 deutlich ab. Im Prog­
nosezeitraum begünstigt die abflachende Inflati­
onsrate die Kaufkraft der Haushalte. Zudem ist im 
Haushaltsentwurf der sozialistischen Minderheits­
regierung eine deutliche Mindestlohnerhöhung 
vorgesehen.

Spanien unterliegt als derzeit einziges Land dem 
Defizitverfahren der Europäischen Kommission. Im 
Verlauf des Prognosezeitraums ist daher mit einer 
weniger expansiv ausgerichteten Fiskalpolitik zu 
rechnen. Alles in allem wird die spanische Wirt­
schaft 2019 um 2,5 % und 2020 um 1,9 % expan­
dieren (Tabelle 6).

Italien: Nur schwaches Wachstum

Die italienische Wirtschaft befindet sich derzeit in 
einer Rezession. Im Schlussquartal sank die Pro­
duktion um 0,2 %, nachdem sie schon im Vorquar­
tal rückläufig war. Die Ausfuhren erhöhten sich 
beträchtlich, während die Einfuhren nur moderat 
zunahmen, sodass vom Außenhandel per saldo ein 
stark positiver Wachstumsbeitrag ausging. Vom 
privaten Verbrauch ging ein schwach positiver 
Wachstumsbeitrag aus. Dämpfend wirkten hinge­
gen ein beträchtlicher Lagerabbau und rückläufige 
Staatsausgaben.

Im Dezember 2018 hat sich die italienische Re­
gierung mit der Europäischen Kommission auf 
einen Haushaltsentwurf geeinigt, sodass ein De­
fizitverfahren vermieden werden konnte. Ein Teil 
der geplanten Maßnahmen, wie das einem Aus­
bau der Grundsicherung entsprechende Bürger­
geld, dürften sich im Prognosezeitraum durchaus 
wachstumsförderlich auswirken. Die Gesamtheit 
der Maßnahmen hat aber Reaktionen an den Fi­
nanzmärkten hervorgerufen, die die Zinslast des 
italienischen Staates deutlich steigen lassen und 
so den fiskalischen Spielraum zukünftig einengen. 
So lag der Zinsaufschlag zehnjähriger italienischer 
Staatsanleihen im Vergleich zur deutschen Bundes­
anleihe im Februar um 130 Basispunkte höher als 
derjenige vergleichbarer spanischer Staatsanleihen.

Dennoch dürfte Italien die Rezession in der zwei­
ten Jahreshälfte hinter sich lassen. Das BIP wird in 
diesem Jahr um 0,2 % und im nächsten Jahr um 
1,1 % zunehmen (Tabelle 6).

DEUTSCHE KONJUNKTUR

Einbruch beim Fahrzeugexport belastet 
Ausfuhren

Im Jahr 2018 sind die deutschen Exporte nur wenig 
gewachsen. Die Ausfuhren von Waren und Dienst­
leistungen nahmen im Jahresverlauf preisbereinigt 
lediglich um 0,3 % zu; im Jahresdurchschnitt be­
trug der Zuwachs 2 %.

Maßgeblich für die schwache Exportentwick­
lung war der Rückgang beim Export von Kraftfahr­
zeugen und -teilen im vergangenen Jahr.  4 Dieser 
hatte zwei unterschiedliche Ursachen: Zum einen 
brachen die Lieferungen von Fahrzeugen und -tei­
len in die EU im zweiten Halbjahr 2018 im Vergleich 
zum entsprechenden Vorjahreszeitraum um knapp 
10 % ein. Maßgeblich für diesen Rückgang war die 
Umstellung auf das neue Emissionstestverfahren 

	 4	 Rund 17 % der gesamten deutschen Warenexporte ent­
fallen auf Kraftfahrzeuge und -teile. Im Vergleich zum 
Vorjahr gingen diese Exporte 2018 um 2,3 % zurück.
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WLTP (Worldwide Harmonized Light-Duty Vehicles 
Test Procedure), das in der EU seit September 2018 
für erstmals zugelassene Fahrzeuge gilt. Offenbar 
konnten zahlreiche Modelle deutscher Hersteller 
nicht rechtzeitig nach diesem neuen Standard zer­
tifiziert und somit auch nicht in andere EU-Länder 
ausgeführt werden. Zum anderen setzte sich der 
Abwärtstrend bei der Ausfuhr von Fahrzeugen und 
-teilen in die USA fort. Seit der Aufdeckung des Die­
selskandals im September 2015 sind diese Exporte 
insgesamt um 20 % gesunken. Während unmittel­
bar nach Bestätigung der Manipulationsvorwürfe 
viele Amerikaner aufgrund des eingetretenen Ver­
trauensverlusts Autos deutscher Hersteller mieden, 
spiegelt sich in dem längerfristigen negativen Trend 
insbesondere der Umstand wider, dass deutsche 
Automobilkonzerne ihre Fertigungskapazitäten in 
den USA in den vergangenen Jahren nennenswert 
ausgebaut haben, um den amerikanischen Markt 
direkt zu bedienen. Eine Strategie, die sich für die 
deutschen Automobilkonzerne bezahlt machte: 
Durch den höheren Absatz von Fahrzeugen aus 
ihrer US-Produktion konnten sie im vergangenen 
Jahr ihren Marktanteil in den USA ausbauen.

Im Prognosezeitraum bleiben die Rahmenbe­
dingungen für die Exporte schwierig. Der kon­
junkturelle Tempoverlust im Euroraum und die 
anhaltende Unsicherheit über den Zeitpunkt und 
die Modalitäten des Brexit belasten die Nachfrage 
aus Europa. Des Weiteren werden deutsche Expor­
teure, die aufgrund ihrer starken Ausrichtung auf 
Investitionsgüter im Moment noch von der chine­
sischen Investitionsoffensive im Zuge der „Made in 
China 2025-Strategie“ profitieren, zunehmend die 
nachlassende Nachfrage im Zuge der Wachstums­
verlangsamung in China zu spüren bekommen. Al­
les in allem werden die Ausfuhren von Waren und 
Dienstleistungen in diesem Jahr im Verlauf preis­
bereinigt um 3,4 % und im nächsten Jahr um 3,9 % 
zunehmen. Dies entspricht einem durchschnittli­
chen Anstieg um 2,4 % im Jahr 2019 und um 4,5 % 
im Jahr 2020.

Im vergangenen Jahr expandierten die Importe 
erneut stärker als die Exporte. Stimuliert wurden 
die Einfuhren von der Binnenkonjunktur, während 
die schwachen Ausfuhren dämpfend wirkten. Un­
ter dem Strich nahmen die Importe von Waren und 
Dienstleistungen im Jahresverlauf 2018 preisberei­
nigt um 3,2 % zu; im Jahresdurchschnitt lag der Zu­
wachs bei 3,3 %.

Im Prognosezeitraum werden die realen Einkom­
men der privaten Haushalte aufgrund der weiter­
hin guten Lage am Arbeitsmarkt – sowohl bei den 
Löhnen als auch bei der Beschäftigung – und dem 
moderaten Preisauftrieb weiter steigen und die Im­
portnachfrage stimulieren. Das Expansionstempo 
der Einfuhren dürfte somit robust bleiben, es wird 
sich aber aufgrund der mäßigen Export- und der 
etwas verhalteneren Investitionsentwicklung nicht 
beschleunigen. Alles in allem werden die Einfuhren 
von Waren und Dienstleistungen in diesem und 

im nächsten Jahr im Verlauf jeweils um 4,9 % zu­
nehmen. Dies entspricht einem durchschnittlichen 
Zuwachs um 4,7 % im Jahr 2019 und um 5,6 % im 
Jahr 2020.

In diesem Jahr wird der Wachstumsbeitrag des 
Außenhandels zum BIP stark negativ (-0,9 Prozent­
punkte) sein. Im kommenden Jahr ist er ebenfalls 
negativ, aber deutlich geringer (-0,2 Prozentpunk­
te) (Tabelle 7).

Im Jahresdurchschnitt 2018 waren die Einfuhr­
preise um 2,6 % höher als im Vorjahr. Grund hier­
für war zum einen der starke Preisauftrieb bei den 
importierten Energieträgern (+20,5 % gegenüber 
2017); insbesondere die Preise für elektrischen 
Strom (+31,1 %) und für Erdöl (+24,6 %) zogen im 
Vorjahresvergleich kräftig an. Zum anderen ver­
teuerten sich die eingeführten Vorleistungsgüter 
nennenswert (+2,4 %). Der Prognose liegt die An­
nahme zugrunde, dass sowohl Ölpreis als auch 
Wechselkurs des Euro gegenüber dem US-Dollar 
im Prognosezeitraum in etwa auf ihrem derzeitigen 
Niveau verharren. Somit dürfte der Importdeflator 
in diesem und im kommenden Jahr in etwa kons­
tant bleiben.

Die Ausfuhrpreise lagen im Jahresdurchschnitt 
2018 um 1,2 % über denen des Vorjahres. Maß­
geblich hierfür waren der Preisanstieg der Vorleis­
tungsgüter (+2,3 %) und der Importe. Da im Prog­
nosezeitraum kein Preisauftrieb von den Importen 

Tabelle 7

Wachstumsbeiträge der Verwendungsaggregate1

in Deutschland
in Prozentpunkten

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

2	  In %.

Quellen:  Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK,  
ab 2019 Prognose des IMK.

2017 2018 2019 2020

Bruttoinlandsprodukt2 2,2 1,4 1,1 1,6

Inlandsnachfrage 1,9 1,8 2,0 1,9

Konsumausgaben 1,2 0,7 1,4 1,5

Private Haushalte 0,9 0,5 0,9 1,1

Staat 0,3 0,2 0,5 0,4

Anlageinvestitionen 0,6 0,5 0,6 0,7

Ausrüstungen 0,2 0,3 0,2 0,3

Bauten 0,3 0,2 0,3 0,3

Sonstige Anlagen 0,1 0,0 0,1 0,1

Vorratsveränderung 0,1 0,6 0,0 -0,3

Außenbeitrag 0,3 -0,4 -0,9 -0,2

Ausfuhr 2,1 0,9 1,2 2,3

Einfuhr -1,8 -1,3 -2,1 -2,5

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2019 Prognose des IMK.

Wachstumsbeiträge der Verwendungsaggregate1 

in Deutschland

1  Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-

Komponente; 

Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2  In %.

in Prozentpunkten
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erwartet wird und die deutschen Exporteure auf­
grund des schwierigeren weltwirtschaftlichen Um­
felds kaum die Möglichkeit haben dürften, Preiser­
höhungsspielräume zu nutzen, dürfte auch der Ex­
portdeflator in beiden Jahren stagnieren. Die Terms 
of Trade werden sich in den Jahren 2019 und 2020 
somit nicht verändern.

Investitionen in Ausrüstungen expandieren 
weiterhin verhalten

Nach einem dynamischen Auftakt zum Jahres­
beginn 2018 hatte sich die Expansionsdynamik 
der Ausrüstungsinvestitionen im Sommerhalbjahr 
merklich abgekühlt. Zum Jahresausklang nahmen 
sie trotz der gesamtwirtschaftlichen Stagnation 
wieder zu. Dies lässt vermuten, dass die Unterneh­
men nicht von einem konjunkturellen Abschwung 
ausgehen.

Im Vergleich zu früheren Aufschwüngen ist die 
Dynamik allerdings sehr verhalten. Dies überrascht 
umso mehr, als angesichts der günstigen Bedin­
gungen für Fremdfinanzierungen und der vorhan­
denen Spielräume bei der Innenfinanzierung so­
wie der hohen Kapazitätsauslastung eine stärkere 
Ausweitung der Investitionstätigkeit zu erwarten 
gewesen wäre. Zu der Zurückhaltung der Unter­
nehmen dürfte die erhöhte Unsicherheit aufgrund 
geopolitischer Risiken, wie drohende Handelskrie­
ge und die Unklarheit über den Ausgang der Brexit-
Verhandlungen, geführt haben. Möglicherweise 
spielen mittlerweile auch strukturelle Aspekte, wie 
zum Beispiel eine geringere Kapitalintensität, für 
die Produktion eine wichtigere Rolle.

Im Prognosezeitraum wird die moderate Aus­
weitung der Investitionstätigkeit andauern. Zwar 
bewegen sich die Auftragseingänge der Investiti­
onsgüterproduzenten seit einigen Monaten in der 
Tendenz nur seitwärts, aber der Auftragsbestand 
der Unternehmen ist nach wie vor auf einem sehr 
hohen Niveau und die Reichweite für die Realisie­
rung in der Produktion ist mit rund sechs Monaten 
weiterhin außerordentlich hoch. Für eine anhalten­
de Investitionstätigkeit spricht auch die weiterhin 
hohe Kapazitätsauslastung. So steigt der Order-Ca­
pacity-Index der Deutschen Bundesbank seit dem 
Herbst vergangenen Jahres wieder und weist da­
mit in verstärktem Maße auf ein Überschreiten der 
Normalauslastung der Kapazitäten im Verarbeiten­
den Gewerbe hin ( ►Abbildung G auf Seite 27 ). Damit 
einhergehende Kapazitätsengpässe der Unterneh­
men machen weitere Investitionen notwendig. Die 
Finanzierungsbedingungen dürften nicht zuletzt in­
folge der seitens der EZB angekündigten weiterhin 
sehr expansiven Geldpolitik ebenfalls günstig blei­
ben. Auch die Option der Innenfinanzierung ist bei 
vielen Unternehmen vorhanden.

Allerdings haben sich die Geschäftserwartun­
gen der Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe 
seit einigen Monaten eingetrübt und dürften die 

Investitionsbereitschaft dämpfen. Auch die Risiko­
maße des IMK für die kurze Frist weisen auf eine 
Eintrübung hin. Die anhand der Industrieprodukti­
on gemessene Rezessionswahrscheinlichkeit er­
reichte zuletzt mit rund 35 % ein Niveau, welches 
einen Zustand erhöhter konjunktureller Unsicher­
heit signalisiert. Hingegen spiegelt der rückläufige 
Finanzmarktstressindikator eine optimistischere 
Einschätzung der Finanzmärkte wider ( ►Abbildung 
I auf Seite 29 ).

Sofern sich – wie in der Prognose unterstellt – 
die Konjunktur im Euroraum und im Rest der Welt 
im weiteren Verlauf wieder erholt, dürfte sich dies 
positiv auf die Investitionsdynamik hierzulande 
auswirken. Alles in allem werden die Ausrüstungs­
investitionen im Verlauf dieses Jahres um 3,1 % zu­
nehmen, im Jahresdurchschnitt mit 2,4 % deutlich 
weniger. Im Jahresverlauf 2020 steigen sie eben­
falls um 3,1 %, im Jahresdurchschnitt aufgrund ei­
nes höheren statistischen Überhangs aus dem Vor­
jahr allerdings um 4,5 % (Abbildung 3, Tabelle 3).

Die sonstigen Anlageinvestitionen – die zum 
Großteil aus den Ausgaben für Forschung und 
Entwicklung bestehen – nahmen im vergangenen 
Jahr nur geringfügig zu (0,4 %). Im späteren Verlauf 
des Prognosezeitraums dürften die von der Bun­
desregierung geplante steuerliche Förderung von 
Forschung und Entwicklung die Investitionen in 
immaterielle Anlagegüter leicht anregen. In diesem 
Jahr dürfte der Zuwachs im Durchschnitt 2,0 % be­
tragen; im nächsten Jahr 1,7 %.

Baukonjunktur weiterhin intakt

Die Expansionsdynamik der Bauinvestitionen war 
im vergangenen Jahr durchgängig recht hoch. Im 
Jahresverlauf stiegen sie um 3,7 %, während sie 
im Jahresdurchschnitt aufgrund des niedrigen 
Ausgangsniveaus zum Ende des Vorjahres nur um 
2,4 % zunahmen. Dabei expandierten sowohl der 
private Wohnungsbau als auch die öffentlichen In­
vestitionen durchgängig kräftig, während der Wirt­
schaftsbau zur Schwäche neigte.

Im Prognosezeitraum werden die Wohnungs­
bauinvestitionen weiter zulegen. So stiegen die 
Auftragseingänge zuletzt wieder kräftig an. Außer­
dem sind die Auftragsbücher weiterhin gut gefüllt 
und die Reichweite des Auftragsbestands ist weit 
überdurchschnittlich. Die für die mittelfristige Per­
spektive relevanten erteilten Baugenehmigungen 
steigen seit einigen Monaten ebenfalls deutlich. 
Auch die Geschäftserwartungen im Bausektor sind 
zuletzt wieder aufwärtsgerichtet.

Die Rahmenbedingungen bleiben insgesamt 
günstig. Beschäftigung und Einkommen entwi­
ckeln sich vorteilhaft und dürften weiterhin stimu­
lierend wirken. Die privaten Haushalte profitieren 
zudem von den günstigen Zinskonditionen. Die 
Zinsen für neu zu vergebende Wohnungsbaukre­
dite mit einer Laufzeit von mehr als zehn Jahren 
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Abbildung  3

Konjunktur in Deutschland

Saison- und kalenderbereinigte Verläufe. 1. Quartal 2012 - 4. Quartal 2020. Ab 1. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.

Konjunktur in Deutschland

Kettenindex 2010 = 100 (linke Skala) Prognose

Veränderungen gegenüber dem Vorquartal in % (rechte Skala) Jahresdurchschnittsrate

Saison- und kalenderbereinigte Verläufe. 1. Quartal 2012 - 4. Quartal 2020. Ab 1. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Weiterhin bleiben der Konsum und die Investitionen die Hauptantriebsfeder der Konjunktur. Der Aufschwung in Deutschland setzt sich leicht beschleunigt fort und 
ist nun der längste Aufschwung seit der Vereinigung 1991.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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sind zuletzt wieder gesunken. Allerdings nehmen 
die Immobilienpreise unverändert stärker zu als 
die Einkommen, sodass eine eigene Immobilie für 
immer weniger Haushalte erschwinglich ist. Posi­
tive Effekte der Maßnahmen der Bundesregierung 
(Baukindergeld, Sonderabschreibungen für Miet­
wohnungsneubauten) dürften größtenteils durch 
Mitnahme- und Preiseffekte gemindert werden.

Die Aussichten für den Wirtschaftsbau haben 
sich verbessert. Darauf deutet der Anstieg der Auf­
tragseingänge in den vergangenen Monaten hin. 
Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums wird 
der Wirtschaftsbau von der anhaltenden Auswei­
tung der Ausrüstungsinvestitionen profitieren.

Die öffentlichen Bauinvestitionen werden wei­
terhin spürbar steigen. Dies lässt der beachtliche 
Anstieg der erteilten Baugenehmigungen im öf­
fentlichen Bau erwarten. Überdies werden diver­
se Investitionsmaßnahmen des Bundes und der 
Länder, wie z. B. Verkehrsinfrastruktur des Bundes 
und Kita-Ausbau, expansiv wirken. Auch dürften 
viele finanzstarke Kommunen ihre Spielräume für 
vermehrte Investitionen nutzen. Für Investitionen 
in die kommunale Infrastruktur finanzschwacher 
Kommunen stellt der Bund seit einiger Zeit zusätzli­
che Mittel zur Verfügung, die im Prognosezeitraum 
verstärkt abgerufen werden dürften.

Alles in allem beträgt die Zunahme der Bauin­
vestitionen insgesamt 2019 im Jahresdurchschnitt 
3,5 %. Im kommenden Jahr steigen sie im Durch­
schnitt um 3,0 % (Abbildung 3, Tabelle 3).

Privater Konsum zieht an

Die realen Konsumausgaben der privaten Haus­
halte nahmen im Verlauf des vergangenen Jahres 
nur um 0,5 % zu, im Jahresdurchschnitt um 1,0 %. 
Maßgeblich für die insgesamt schwache Entwick­
lung waren insbesondere die Lieferengpässe der 
Autoindustrie infolge der Umstellungsschwierig­
keiten auf das neue Emissionstestverfahren WLTP. 
Dies führte bei den Haushalten zu einer unbeab­
sichtigten zeitlichen Verschiebung geplanter Auto­
käufe, was sich in einem Rückgang der Konsum­
ausgaben im dritten Quartal und einem deutlichen 
Anstieg der Sparquote ausdrückte.

Der private Konsum wird im Prognosezeitraum 
wieder kräftiger ausgeweitet. Maßgeblich hierfür 
werden abermals bedeutende Lohnsteigerungen 
sowie der Beschäftigungsanstieg sein. Dadurch 
werden die Bruttolöhne und -gehälter in diesem 
Jahr nochmals spürbar steigen (4,2 %). Dabei wer­
den die Nettolöhne und -gehälter unter anderem 
infolge der Rückkehr zur paritätischen Finanzie­
rung der gesetzlichen Krankenversicherung sogar 
etwas stärker zunehmen (4,4 %). Hinzu kommt ein 
entlastender Effekt infolge von Änderungen im 
Einkommensteuertarif sowie der Anhebung des 
Kindergeldes. Die Beitragssatzsenkungen bei der 
Arbeitslosenversicherung und Beitragssatzerhö­

hungen bei der Pflegeversicherung kompensieren 
sich zu einem großen Teil.

Die monetären Sozialleistungen werden, nach 
einer verhaltenen Zunahme im vergangenen Jahr, 
in diesem Jahr kräftig zunehmen. Neben der aber­
mals spürbaren Erhöhung der Altersrenten werden 
Erziehungszeiten für vor 1992 geborene Kinder 
stärker angerechnet (sogenannte erweiterte Müt­
terrente). Die Leistungen für das Arbeitslosengeld 
werden aufgrund sinkender Arbeitslosenzahlen 
etwas geringer ausfallen. Die Entnahmen aus Ge­
winn- und Vermögenseinkommen dürften nur ge­
ringfügig zunehmen.

Im nächsten Jahr wird der Anstieg der Brutto­
löhne und -gehälter aufgrund eines schwächeren 
Beschäftigungsaufbaus und etwas geringeren 
Lohnzuwächsen niedriger ausfallen (3,7 %). Hinge­
gen werden die Entnahmen mit einer deutlich hö­
heren Dynamik zunehmen.

Alles in allem steigen die nominalen verfügbaren 
Einkommen in diesem Jahr um 3 %. Bei einer Zu­
nahme des Konsumdeflators von 1,2 % steigen sie 
real nur um 1,8 %. Im nächsten Jahr nehmen sie 
nominal um 3,4 % zu; real, bei einer leichten Zu­
nahme der Inflation, um 2 %. Die Sparquote wird 
nach dem starken Anstieg um 0,5 Prozentpunkte 
auf 10,4 % im vergangenen Jahr, in diesem Jahr 
nur geringfügig um 0,1 Prozentpunkte auf 10,5 % 
steigen und 2020 konstant bleiben. Die realen 
privaten Konsumausgaben expandieren 2019 im 
Jahresdurchschnitt um 1,6 %. Im kommenden Jahr 
dürften die privaten Konsumausgaben etwas stär­
ker ausgeweitet werden, im Jahresdurchschnitt 
um 2,1 %, wobei allerdings der Kalendereffekt mit 
0,3 Prozentpunkten positiv zu Buche schlägt (Abbil-
dung 3, Tabelle 3). Die Jahresverlaufsraten – die die 
konjunkturelle Dynamik besser abbilden – zeichnen 
ein etwas anderes Bild: Nach einer deutlichen Zu­
nahme von 2,4 % in diesem Jahr lässt die Dynamik 
im kommenden Jahr merklich auf 1,6 % nach.

Die privaten Konsumausgaben werden in beiden 
Jahren maßgeblich zum BIP-Wachstum beitragen. 
(Tabelle 7).

Überschüsse trotz schwächerer Konjunktur 
und starken fiskalischen Impulsen hoch

Mit 58,0 Mrd. Euro oder 1,7 % des BIP erreichten 
die gesamtstaatlichen Überschüsse im vergange­
nen Jahr einen Höchststand, wobei alle staatlichen 
Teilsektoren – Bund, Länder, Gemeinden und die 
Sozialversicherungen – positive Finanzierungssal­
den in zweistelliger Milliardenhöhe auswiesen. Im 
Prognosezeitraum werden diese Polster deutlich 
abgeschmolzen, bleiben aber erheblich.

Im Jahr 2019 ist die Fiskalpolitik mit einem Im­
puls von 23,5 Mrd. Euro oder 0,7 % des BIP kräf­
tig expansiv ausgerichtet (Tabelle 8). Angesichts der 
aktuell schwächeren gesamtwirtschaftlichen Ent­
wicklung erscheint dies nun konjunkturgerechter 
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als noch bei der Planung der Maßnahmen abseh­
bar war.

Der Schwerpunkt der Maßnahmen liegt in die­
sem Jahr auf der Ausgabenseite der Haushalte. 
Der Bund sieht insbesondere für Verteidigung und 
Infrastruktur deutliche Mehrausgaben vor. Das 
Rentenpaket und höhere Personalausgaben bei der 
Pflege sind mit 4,1 Mrd. Euro bzw. 1,5 Mrd. Euro 
veranschlagt. Weitere expansive Maßnahmen sind 
u. a. eine Erhöhung des Kindergeldes und das Bau­
kindergeld. Auch spürbare Gehaltssteigerungen 
und Neueinstellungen im öffentlichen Dienst, stei­
gende Transfers an die EU und kräftig ausgeweitete 
Investitionen lassen die Ausgaben in diesem Jahr 
beschleunigt steigen. Insgesamt dürften sie das Ni­
veau des Vorjahres um 4,2 % übersteigen.

Mit diskretionären Maßnahmen im Umfang von 
rund 8 ½ Mrd. Euro gehen auch von der Einnah­
menseite der öffentlichen Haushalte spürbare Im­
pulse aus. Die Anpassung der Tarifeckwerte und 
die Anhebung von Freibeträgen im Rahmen des Fa­
milienentlastungsgesetzes führt zusätzlich zu den 
Wirkungen verminderter Gewinne und eines etwas 
verlangsamten Anstiegs von Löhnen und Beschäf­
tigung zu einer deutlich geringeren Dynamik beim 
Aufkommen der direkten Steuern, während die in­
direkten Steuern bei einer weiterhin deutlich auf­
wärts gerichteten Binnennachfrage mit annähernd 
gleichem Tempo zunehmen.

Bei den Sozialversicherungen kompensieren 
sich Beitragssatzsenkungen bei der Arbeitslosen­
versicherung und Beitragssatzerhöhungen bei 
der Pflegeversicherung in ihrer Wirkung zu einem 
großen Teil. Infolge weiterer Maßnahmen wie der 
Ausweitung der Gleitzone bei Midi-Jobs und der 
Senkung der Mindestbemessungsgrundlage für 
Selbständige in der gesetzlichen Krankenversiche­
rung ist die Belastung durch Sozialbeiträge insge­
samt leicht rückläufig. Angesichts einer robusten 
Arbeitsmarktentwicklung nehmen die Einnahmen 
aus Sozialbeiträgen nur wenig verlangsamt zu. Ins­
gesamt legen die Einnahmen nur noch um 2,9 % 
zu, nach 4,7 % im vergangenen Jahr. Der Finanzie­
rungssaldo verringert sich auf 39,6 Mrd. Euro bzw. 
1,1 % des BIP (Tabelle 3).

Im kommenden Jahr fallen die fiskalischen Im­
pulse mit 12,4 Mrd. Euro bzw. 0,3 % des BIP nur 
noch etwa halb so hoch aus wie in diesem Jahr 
und betreffen überwiegend die Einnahmenseite, 
wo das Familienentlastungsgesetz weitere Einkom­
mensteuersenkungen vorsieht. Diese und deutlich 
langsamer zunehmende Bruttolöhne und -gehälter 
wirken einem stärkeren Anstieg des Aufkommens 
infolge kräftig steigender Gewinne entgegen. Die 
Beitragseinnahmen dürften mit ähnlichem Tempo 
zunehmen wie in diesem Jahr. Insgesamt dürf­
ten die gesamtstaatlichen Einnahmen um 3,3 % 
expandieren.

Zusätzliche Investitionsausgaben, weiterhin 
kräftig steigende Arbeitnehmerentgelte sowie 
kräftig steigende Transfers lassen die Ausgaben 

Tabelle 8

Fiskalische Impulse durch diskretionäre Maßnahmen 2019 und 2020 
gegenüber dem Vorjahr, in Mrd. Euro1

1	 Ohne makroökonomische Rückwirkungen.
2	 In den für die Prognose relevanten Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen wird das Kindergeld 

als Transfer auf der Ausgabenseite verbucht. 
3	 U.a. Betriebsrentenstärkungsgesetz, höhere Sofortabschreibung von GWG, Jahressteuergesetz 2018.
4	 U.a. Kita-Ausbau, Kommunalinvestitionsfonds, Digitalpakt.

Quellen: Bundesregierung; BMF; BMWi; Deutscher Bundestag;  
DIW; Schätzungen des IMK.

Tabelle

2019 2020

Gebietskörperschaften 15,2 11,8

Alterseinkünftegesetz 1,3 1,3

Anhebung des Grundfreibetrags, des Kinderfreibetrags, des 
Freibetrags für Alleinerziehende und des Kindergeldes2, Änderungen 
im Einkommensteuertarif 2018 0,8 0,3

Familienentlastungsgesetz2 4,1 5,3

Sonstige steuerliche Maßnahmen3 1,8 0,8

Baukindergeld 0,3 0,3

Ausweitung der LKW-Maut -1,0 0,0

Innere Sicherheit, Verteidigung, Entwicklung 3,6 1,5

Zusätzliche Investitionen4 1,5 1,5

Ländliche Räume / Strukturpolitik 0,9 0,0

Bundesteilhabegesetz / Unterhaltsvorschuss 0,1 0,0

Sozialer Arbeitsmarkt 0,8 0,2

Kinderbetreuung 0,5 0,5

Paritätische Finanzierung der Zusatzbeiträge zur GKV (öffentliche 
Arbeitgeber) 0,6 0,0

Sozialversicherung 8,2 0,6

Senkung des Beitrags zur Rentenversicherung 0,1 0,1

Paritätische Finanzierung der Zusatzbeiträge zur GKV (GRV) 1,5 0,0

Senkung des Beitrags zur Arbeitslosenversicherung 5,6 0,2

Erhöhung des Beitrags zur Pflegeversicherung -5,9 -0,2

Ausweitung der Gleitzone bei Midi-Jobs 0,5 0,0

Senkung der Mindestbeitragsbemessungsgrundlage für Selbständige 
in der GKV 0,8 0,0

Pflegepersonalstärkungsgesetz 1,5 0,3

Leistungsverbesserungen und Stabilisierung in der GRV 4,1 0,2

insgesamt 23,5 12,4

in % des BIP 0,7 0,3

Quellen: Bundesregierung, BMF, BMWi, Deutscher Bundestag, DIW, 
Schätzungen des IMK.

Fiskalische Impulse durch diskretionäre Maßnahmen 2019 und 2020 
gegenüber dem Vorjahr

in Mrd. Euro1

1 Ohne makroökonomische Rückwirkungen.                                                            2 In den für 
die Prognose relevanten VGR wird das Kindergeld als Transfer auf der Ausgabenseite 
verbucht.                                                                     3 u.a. Betriebsrentenstärkungsgesetz,  
höhere Sofortabschreibung von GWG, Jahressteuergesetz 2018                                                                                                                                                
4 u.a. Kita-Ausbau, Kommunalinvestitionsfonds, Digitalpakt                                                                                                                                                                                                  
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weiter deutlich zunehmen. Nur die Zinsausgaben 
bleiben wie schon in den Vorjahren noch spürbar 
rückläufig. Insgesamt dürften die Ausgaben um 
3,8 % über dem Vorjahresniveau liegen und der Fi­
nanzierungssaldo weiter auf 33,5 Mrd. Euro oder 
0,9 % des BIP sinken. Die Schuldenstandsquote 
dürfte am Ende des Prognosezeitraums unter 55 % 
des BIP liegen und damit die Schuldenstandsquote 
des Jahres 2008 um 10 Prozentpunkte unterschrei­
ten. Die schnelle Reduktion der Schuldenstands­
quote, die im Zuge der Finanzkrise auf 81 % an­
gestiegen war, beruht ganz wesentlich auf einem 
anhaltend kräftigen Wachstum des nominalen 
Bruttoinlandsprodukts.  5  

Arbeitsmarkt entwickelt sich anhaltend positiv

Der Arbeitsmarkt in Deutschland verzeichnete im 
abgelaufenen Jahr 2018 abermals eine positive 
Entwicklung. Trotz der zuletzt spürbaren konjunk­
turellen Abkühlung zeigte sich der Beschäftigungs­
aufbau äußerst robust. Die Zahl der Erwerbstätigen 
stieg um 569 000 Personen oder 1,3 % auf jahres­
durchschnittlich 44,8 Millionen Erwerbstätige. Die 
Entwicklung der sozialversicherungspflichtigen Be­
schäftigung verlief noch günstiger mit einem jah­
resdurchschnittlichen Zuwachs um 732 000 Perso­
nen auf knapp 33 Millionen Personen. Die Zahlen 
der ausschließlich geringfügig entlohnt Beschäftig­
ten und die der Selbstständigen waren weiterhin 
rückläufig. Auch die Arbeitslosigkeit ging im Jahr 
2018 erneut kräftig zurück und die Arbeitslosen­
quote belief sich im Jahresdurchschnitt auf 5,2 %. 
Die Tarifverdienste pro Arbeitsstunde  6 sind gegen­
über dem Vorjahr um 2,9 % gestiegen und somit 
stärker als in den Jahren zuvor.

Die Zahl der Erwerbstätigen hat im Januar sai­
sonbereinigt um 79  000 Personen zugenommen 
nach monatsdurchschnittlichen Zuwächsen von 
45  000 Personen im vierten Quartal 2018. Die an­
haltend dynamische Entwicklung am Arbeitsmarkt 
hat sich somit zum Jahresbeginn fortgesetzt. Der 
Beschäftigungszuwachs entsteht im Wesentlichen 
durch die Zunahme der sozialversicherungspflichti­
gen Beschäftigung, die von Oktober bis Dezember 
2018 monatsdurchschnittlich und saisonbereinigt 
um 77 000 Personen gestiegen ist.

Der Rückgang bei der ausschließlich geringfü­
gig entlohnten Beschäftigung (Minijobs) setzt sich 

5	 	 Eine detaillierte Analyse zur relativen Bedeutung von 
nominalem Wachstum und absolutem Schuldenstand in 
Euro findet sich bei Rietzler (2018).

	 6	 Das IMK bezieht sich bei der Tariflohnentwicklung auf 
den Tariflohnindex des Statistischen Bundesamtes. Die­
ser hat für die Konjunkturprognose den Vorteil gegenüber 
dem Index der Bundesbank insbesondere dadurch, dass 
er Tariferhöhungen erst zum Zeitpunkt der tatsächlichen 
Auszahlung einbezieht. Außerdem werden die Daten zu 
den jeweiligen Monaten früher veröffentlicht als beim 
Index der Bundesbank.

weiter fort. Wie schon im Jahr 2017 nahm die aus­
schließlich geringfügig entlohnte Beschäftigung im 
Jahr 2018 um monatsdurchschnittlich 6 000 Perso­
nen ab. Im Vorjahresvergleich gab es im Dezem­
ber saisonbereinigt 76 000 Personen weniger, die 
ausschließlich in einem Minijob beschäftigt waren.

Die Arbeitslosigkeit ging in den Wintermonaten 
ebenfalls weiter zurück. Laut Angaben der Bundes­
agentur für Arbeit gab es im Februar 2019 saison­
bereinigt 2,24 Millionen registrierte Arbeitslose in 
Deutschland; das war eine Abnahme zum Vormo­
nat von 21 000 Personen, nach einem weniger dy­
namischen Rückgang von nur 4 000 Personen zu 
Beginn des Jahres. Nicht saisonbereinigt waren im 
Februar gut 2,4 Millionen Personen arbeitslos re­
gistriert, 173 000 Arbeitslose weniger als vor einem 
Jahr. Ein ähnliches Bild zeigt sich bei der Unterbe­
schäftigung (ohne Kurzarbeit), ein breiteres von der 
Bundesagentur für Arbeit verwendetes Konzept zur 
Bestimmung des Ausmaßes der Arbeitslosigkeit in 
Deutschland, welches auch arbeitslos gemeldete 
Personen in arbeitsmarktpolitischen Maßnahmen 
und in kurzzeitiger Arbeitsunfähigkeit umfasst. 
Insgesamt nahm die Unterbeschäftigung saison­
bereinigt in den zwölf vorangegangen Monaten 
um durchschnittlich 16 000 Personen pro Monat 
ab. Im Februar sank die Unterbeschäftigung um 
12 000 Personen, nach Rückgängen von 13  000 
und 17 000 in den Vormonaten. Nicht saisonberei­
nigt lag die Unterbeschäftigung (ohne Kurzarbeit) 
im Februar bei knapp 3,3 Millionen Personen; das 
sind knapp 200  000 Personen weniger als vor ei­
nem Jahr.

Der Arbeitsmarkt zeigt sich gegenüber der kon­
junkturellen Schwächephase insgesamt äußerst 
robust. Der Beschäftigungsaufbau wird sich in 
diesem und im kommenden Jahr weiter fortsetzen, 
wenngleich aufgrund der konjunkturellen Abküh­
lung in einem leicht abgeschwächten Tempo.

Die Erwerbstätigkeit wird 2019 jahresdurch­
schnittlich um 1,0 % bzw. rund 471  000 Personen 
zunehmen und im Jahresdurchschnitt erstmals 
über der Marke von 45 Millionen Erwerbstätigen 
liegen. Im kommenden Jahr wird der Zuwachs 
dann mit 344 000 Personen im Jahresdurchschnitt 
weniger dynamisch ausfallen (Abbildung 4, Tabelle 9). 
Getragen wird der Zuwachs von der sozialversiche­
rungspflichtigen Beschäftigung, die in beiden Jah­
ren deutlich zunehmen wird, während die Zahl der 
ausschließlich geringfügig entlohnt Beschäftigten, 
wie auch die der Selbständigen, weiter zurückgeht.

Die durchschnittliche individuelle Arbeitszeit 
dürfte über den Prognosezeitraum stagnieren. 
Demnach wird das Arbeitsvolumen in diesem Jahr 
um 1,0 % und im nächsten Jahr um 0,7 % zuneh­
men. Es ergibt sich eine Veränderungsrate der 
Stundenproduktivität im laufenden Jahr von 0,1 % 
und 0,9 % im kommenden Jahr.

Während der Beschäftigungsaufbau sich weiter 
fortsetzt, schwächt sich der Rückgang der Arbeits­
losigkeit ab. Die Zahl der registrierten Arbeitslosen 



IMK Report Nr. 147, März 2019  Seite 19

Abbildung  4

Arbeitsmarkt in Deutschland

Saisonbereinigte Verläufe, 1. Quartal 2012 bis 4. Quartal 2020; ab 1. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; Berechnungen des IMK.

Arbeitsmarkt in Deutschland

Saisonbereinigte Verläufe. 1. Quartal 2012 - 4. Quartal 2020. Ab 1. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; Berechnungen des IMK.
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wird in diesem Jahr um rund 138  000 Personen 
auf knapp 2,2 Millionen Personen zurückgehen. Im 
kommenden Jahr dürfte der Rückgang dann im 
Jahresdurchschnitt nur noch rund 53  000 Perso­
nen betragen. Die Arbeitslosenquote wird 2019 jah­
resdurchschnittlich bei 4,9 % und 2020 bei 4,8 % 
liegen.

Die zuletzt stärker ausgefallenen Tariflohnstei­
gerungen dürften sich auch im Prognosezeitraum 
fortsetzen. Die bereits angekündigten Lohnforde­
rungen der Gewerkschaften für die Tarifrunde 2019 
bewegen sich auf einem ähnlich hohen Niveau wie 
zuletzt. Im Bereich des öffentlichen Dienstes der 
Länder haben die Tarifparteien bereits Anfang März 
für die rund 900 000 Beschäftigten einen allgemein 
als wegweisend angesehenen Tarifabschluss ver­
einbart, der eine Erhöhung von jeweils 3,2 % in den 
Jahren 2019 und 2020 vorsieht. Insgesamt dürften 
die Tarifverdienste in diesem Jahr um 2,9 % je Ar­
beitsstunde steigen und im kommenden Jahr um 
2,7 %. Es ist davon auszugehen, auch aufgrund der 
Mindestlohnerhöhung um 35 Cent auf 9,19 Euro 
je Arbeitsstunde, dass es in diesem Jahr zu einer 
leicht positiven Lohndrift kommen wird. Die Effek­
tivverdienste dürften im laufenden Jahr um 3,0 % 
und im kommenden Jahr um 2,8 % je Arbeitsstun­
de steigen.

Tabelle  9

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

1 	 In der Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit.
2 	 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
3 	 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
4 	 In % der inländischen Erwerbspersonen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit;  
Berechnungen des IMK, ab 2019 Prognose des IMK.

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

2017 2018 2019 2020

Erwerbstätige Inländer 44 155 44 714 45 185 45 530

Pendlersaldo  114  124  123  123

Erwerbstätige Inland 44 269 44 838 45 309 45 653

    Arbeitnehmer 39 975 40 619 41 123 41 487
       sozialversicherungs-
       pflichtige Beschäftigung 32 234 32 967 33 572 33 971

       Minijobs 4 742 4 675 4 598 4 560

    Selbständige 4 294 4 219 4 186 4 166
Arbeitslose1 2 533 2 340 2 202 2 149
Arbeitslosenquote BA2 5,6 5,2 4,9 4,8
Erwerbslose3 1 621 1 471 1 383 1 344
Erwerbslosenquote4 3,5 3,2 3,0 2,9

1 In der Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit.
2 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
3 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
4 In % der inländischen Erwerbspersonen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für 
Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2019 Prognose des 
IMK.

�
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Abbildung  A

Konjunktur in den USA

Saisonbereinigte Verläufe. Ab 1. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Die Ausweitung der Produktion in den USA hat im vierten Quartal 2018 nur leicht an Fahrt verloren. Ausgehend von einer dynamischen Arbeitsmarktentwicklung blieb der private Ver-
brauch wichtigster Wachstumstreiber. Auch die Ausrüstungsinvestitionen lieferten – wie nunmehr seit über zwei Jahren – einen kräftigen Wachstumsbeitrag. Von den Exporten wie  
auch den Importen gingen geringe Wachstumsbeiträge in ähnlicher Größenordnung aus, sodass der Wachstumsbeitrag des Außenhandels per saldo bei Null lag.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.

Konjunktur in den USA

Mittelwert 2010=100 (linke Skala) Prognose

Veränderungen gegenüber dem Vorquartal in % (rechte Skala) Jahresdurchschnittsrate

Saisonbereinigte Verläufe. Ab 1. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Die Ausweitung der Produktion in den USA hat im vierten Quartal 2018 nur leicht an Fahrt verloren. Ausgehend von einer dynamischen Arbeitsmarktentwicklung 
blieb der private Verbrauch wichtigster Wachstumstreiber. Auch die Ausrüstungsinvestitionen lieferten – wie nunmehr seit über zwei Jahren – einen kräftigen 
Wachstumsbeitrag. Von den Exporten wie auch den Importen gingen geringe Wachstumsbeiträge in ähnlicher Größenordnung aus, sodass der Außenbeitrag nahe Null 
lag.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung  B

Konjunktur in Asien

NiGEM bietet für Indien weder eine Trennung von Konsum und Investitionen, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.

Saisonbereinigte Verläufe. Ab 1. Quartal 2019 Prognose des IMK.

In China hat sich das Wachstum zwar bisher nur leicht abgeschwächt, für den Prognosezeitraum sind aber Zweifel angebracht, ob die angekündigten staatlichen Maßnahmen zur Be-
grenzung der Folgen des Strukturwandels eine ähnlich hohe Effizienz entfalten können wie in der Vergangenheit. Zudem ist der Handelskonflikt zwischen China und den USA trotz jüngs-
ter, optimistischer Verlautbarungen bisher nicht gelöst.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.

Konjunktur in Asien
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China (Mittelwert 2010=100) Prognose

NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen für Indien, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.
 Saisonbereinigte Verläufe. Ab 1. Quartal 2019 Prognose des IMK.

In China hat sich das Wachstum zwar bisher nur leicht abgeschwächt; für den Prognosezeitraum sind aber Zweifel angebracht, ob die angekündigten staatlichen 
Maßnahmen zur Begrenzung der Folgen des Strukturwandels eine ähnlich hohe Effizienz entfalten können wie in der Vergangenheit. Zudem ist der Handelskonflikt 
zwischen China und den USA trotz jüngster, optimistischer Verlautbarungen bisher nicht gelöst.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung  C

Konjunktur in Europa außerhalb des Euroraums

NiGEM bietet für Russland weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.

Saisonbereinigte Verläufe. Ab 1. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Im Vereinigten Königreich verlangsamte sich das Expansionstempo im vierten Quartal 2018 deutlich auf 0,2 % nach 0,6 % im Vorquartal. Hinter der konjunkturellen Abkühlung steht so-
wohl ein Rückgang der privaten Ausrüstungs- wie auch der Bauinvestitionen. Ursächlich für die Schwäche der privaten Investitionstätigkeit dürfte die derzeit noch anhaltende Unsicher-
heit über die Austrittsverhandlungen des Vereinigten Königreich aus der Europäischen Union sein. 

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.

Konjunktur in Europa außerhalb des Euroraums

Vereinigtes Königreich (Mittelwert 2010 = 100) Russland (Mittelwert 2010=100)
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen für Russland, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung. 
Saisonbereinigte Verläufe. Ab 1. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Im Vereinigten Königreich verlangsamte sich das Expansionstempo im vierten Quartal 2018 deutlich auf 0,2 % nach 0,6 % im Vorquartal. Hinter der konjunkturellen
Abkühlung steht sowohl ein Rückgang der privaten Ausrüstungs- wie auch der Bauinvestitionen. Ursächlich für die Schwäche der privaten Investitionstätigkeit 
dürfte die Unsicherheit über die Austrittsverhandlungen des Vereinigten Königreich aus der Europäischen Union sein, die auch gut zwei Wochen vor dem 
ursprünglich beabsichtigen Ausscheidungstermin anhält.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung  D

Konjunktur im Euroraum

Saisonbereinigte Verläufe. Ab 1. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Die wirtschaftliche Dynamik im Euroraum hat sich weiter verlangsamt. Das reale BIP stieg in den beiden Schlussquartalen 2018 nur um jeweils 0,2 %, nachdem die Quartalswachstumsra-
ten in der ersten Jahreshälfte jeweils noch 0,4 % betrugen. Unter den binnenwirtschaftlichen Wachstumskräften schwächte sich die private Investitionstätigkeit sowohl bei den Ausrüs-
tungen als auch bei den Bauten ab.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Saisonbereinigte Verläufe. Ab 1. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Die wirtschaftliche Dynamik im Euroraum hat sich weiter verlangsamt. Das reale BIP stieg in den beiden Schlussquartalen 2018 nur um jeweils 0,2 %, nachdem die 
Quartalswachstumsraten in der ersten Jahreshälfte jeweils noch 0,4 % betrugen. Unter den binnenwirtschaftlichen Wachstumskräften schwächte sich die private 
Investitionstätigkeit sowohl bei den Ausrüstungen als auch bei den Bauten ab.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung  E

Makro- und Finanzstabilität

1. Quartal 2010 bis 4. Quartal 2018.

Der Euroraum verzeichnet inzwischen einen anhaltenden Leistungsbilanzüberschuss von gut 3 % des BIP. Der deutsche Saldo wird im Prognosezeitraum angesichts schwächerer Export- 
und kräftigerer Importdynamik auf etwa 7 % zurückgehen. Werte in dieser Höhe tragen weiter zur globalen Makro-Instabilität bei. Das amerikanische Leistungsbilanzdefizit weitet sich am 
aktuellen Rand auf deutlich unter -3 % aus. Die Verschuldung im chinesischen Unternehmenssektor ist nur schwach rückläufig, während diejenige im Haushaltssektor weiter ansteigt.

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.

Makro- und Finanzstabilität

1. Quartal 2010 - 4. Quartal 2018.

Der Euroraum verzeichnet inzwischen einen anhaltenden Leistungsbilanzüberschuss von gut 3 % des BIP. Der deutsche Saldo wird im Prognosezeitraum angesichts 
schwächerer Export- und kräftigerer Importdynamik auf etwa 7 % zurückgehen. Werte in dieser Höhe tragen weiter zur globalen Makro-Instabilität bei. Das 
amerikanische Leistungsbilanzdefizit weitet sich am aktuellen Rand auf deutlich unter -3 %. Die Verschuldung im chinesischen Unternehmenssektor ist nur schwach
 rückläufig, während diejenige im Haushaltssektor weiter ansteigt.

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.
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Abbildung  F

Auftragseingänge deutscher Unternehmen

Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2011 - Januar 2019.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.

Auftragseingänge deutscher Unternehmen

Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2011 - Januar 2019.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Abbildung G

Frühindikatoren Deutschland

�

1. Quartal 2011 bis 4. Quartal 2018 (order) ; 1. Quartal 2019 (ifo)

IMK Konjunkturindikator
Rezessions- und Boomwahrscheinlichkeiten - Ausblick für die nächsten 3 Monate1

�

1	 Stand März 2019

Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut, Berechnungen des IMK.

Frühindikatoren Deutschland

1. Quartal 2011 - 4. Quartal 2018 (order) / 1. Quartal 2019 (ifo)

Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut; Berechnungen des IMK.
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Abbildung  H

Monetäre Rahmenbedingungen

1) Real effektiver Außenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegenüber 38 Ländern (Euroraum) bzw. 56 Ländern (Deutschland).

Quellen: Deutsche Bundesbank; Eurostat; Europäische Zentralbank; Federal Reserve; Macrobond.

Monetäre Rahmenbedingungen

1) Real effektiver Außenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegenüber 38 Ländern (Euroraum) bzw. 56 Ländern (Deutschland).

Quellen: Deutsche Bundesbank; Eurostat; Europäische Zentralbank; Federal Reserve; Macrobond.
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Abbildung I

Maße zur Unsicherheit an den Finanzmärkten (reskaliert)
Januar 1995 - Februar 2019

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.

Rezessionswahrscheinlichkeit mit Streuung
Januar 2013 - Februar 2019

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

Maß zur Unsicherheit an den Finanzmärkten (reskaliert)
Januar 1991 - Februar 2019

        IMK Finanzmarktstressindikator

Unter rund 200 Finanzmarktdatenreihen wurden für den IMK Finanzmarktstressindikator anhand ihrer Korrelation zu historischen Finanzmarktkrisen 35 Repräsentative 
ausgewählt. Basierend auf diesen hauptsächlich nicht stationären Zeitreihen bestimmt das IMK regelmäßig mittels statischer Faktoranalyse denjenigen Faktor 
(Hauptkomponente), der den Großteil der verbleibenden Schwankungen aller Zeitreihen beschreibt, nachdem diese zentriert wurden. Hochpunkte dieses Faktors 
kennzeichnen Finanzmarktturbulenzen, wobei die Skalierung für alle Unsicherheitsmaße so gewählt wird, dass die Finanzmarktkrise von 2007/08 100%igen 
Finanzmarktstress kennzeichnet. Die zu Grunde liegende Informationsmatrix des IMK Indikators umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilität von Aktien- und 
Rohstoffpreisen, Raten von Kreditausfallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten wie Einlagen- und Spitzenrefinanzierungsfazilität und TARGET-Salden.

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

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

In den IMK-Konjunkturindikator (Abbildung G) fließen zahlreiche Daten aus der Real- und der Finanzwirtschaft ein. 
Darüber hinaus berücksichtigt das Instrument Stimmungsindikatoren. Das IMK nutzt dabei die Industrieproduktion 
als Referenzwert für eine Rezession, weil diese rascher auf einen Nachfrageeinbruch reagiert als das 
Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die Streuung der für die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen beschreibt die 
prognostische Unsicherheit.
Der Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand beruht im Wesentlichen auf einem Rückgang der 
Industrieproduktion sowie der Eintrübung der Stimmungsindikatoren.

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

Ja
n 1

3

Ma
i 1

3

Se
p 1

3

Ja
n 1

4

Ma
i 1

4

Se
p 1

4

Ja
n 1

5

Ma
i 1

5

Se
p 1

5

Ja
n 1

6

Ma
i 1

6

Se
p 1

6

Ja
n 1

7

Ma
i 1

7

Se
p 1

7

Ja
n 1

8

Ma
i 1

8

Se
p 1

8

Ja
n 1

9

Unter rund 200 Finanzmarktdatenreihen wurden für den IMK Finanzmarktstress
indikator anhand ihrer Korrelation zu historischen Finanzmarktkrisen 35 Repräsen-
tative ausgewählt. Basierend auf diesen hauptsächlich nicht stationären Zeitrei-
hen bestimmt das IMK regelmäßig mittels statischer Faktoranalyse denjenigen 
Faktor (Hauptkomponente), der den Großteil der verbleibenden Schwankungen 
aller Zeitreihen beschreibt, nachdem diese zentriert wurden.
Hochpunkte dieses Faktors kennzeichnen Finanzmarktturbulenzen, wobei die Ska-
lierung für alle Unsicherheitsmaße so gewählt wird, dass die Finanzmarktkrise 
von 2007/08 100%igen Finanzmarktstress kennzeichnet. Die zu Grunde liegende 
Informationsmatrix des IMK Indikators umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur 
Volatilität von Aktien- und Rohstoffpreisen, Raten von Kreditausfallversicherun-
gen sowie EZB-spezifische Daten wie Einlagen- und Spitzenrefinanzierungsfazili-
tät und TARGET-Salden.

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

Der Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand beruht im We-
sentlichen auf einem Rückgang der Industrieproduktion sowie der Eintrübung der 
Stimmungsindikatoren.
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Abbildung  J

Außenhandel Deutschlands nach Regionen und Ländern (Spezialhandel)

1. Quartal 2010 bis 4. Quartal 2018

1	 Andere europäische Länder setzen sich zu 90 % aus Schweiz, Russland, Türkei und Norwegen zusammen.

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

Außenhandel Deutschlands nach Regionen und Ländern (Spezialhandel)

Exporte, saisonbereinigt in Mrd. Euro (linke Skala) Importe, saisonbereinigt in Mrd. Euro (linke Skala)

Nettoexporte, saisonbereinigt in Mrd. Euro (rechte Skala)

1. Quartal 2010 - 4. Quartal 2018

(1) Andere europäische Länder setzen sich zu 90 % aus Schweiz, Russland, Türkei und Norwegen zusammen.

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