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AUF EINEN BLICK

»

Die internationale Konjunktur hat sich zum
Jahresende 2018 abgekuhlt. Wahrend der Welt-
handel auch im Prognosezeitraum verhaltener
expandieren durfte, wird die weltwirtschaftliche
Produktion in beiden Jahren nur leicht verlang-
samt um jeweils 3,5% zunehmen, nach 3,7%
2018. Die Verschlechterung des auRenwirtschaft-
lichen Umfelds fiihrt auch in den europaischen
Landern zu einer Wachstumsverlangsamung. Fur
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 nachsten Jahr um 1,5% zunehmen.
In Deutschland zeichnet sich flir den Prognose-
zeitraum eine gedampfte Wirtschaftsentwick-
lung ab. Tragende Saule des Wachstums wird
abermals die Binnenwirtschaft sein. Die privaten
Konsumausgaben sind dabei die malRgebliche
Antriebskraft. Die Ausweitung der Investitions-
tatigkeit bleibt trotz der anhaltend sehr gunsti-

http://bit.ly/2YjhoV8

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

Die Abwartsrisiken sind gegenwartig 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
AUFWARTSBEWEGUNG

Die Konjunktur in Deutschland, die 2018 zu-
nachst 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 Abschwachung auf temporare Faktoren zu-
rickzufihren, insbesondere auf massive Proble-
me der Autoindustrie bei der WLTP-Zertifizierung,
aber auch auf Transportprobleme infolge des nied-
rigen Wasserpegels des Rheins. Fur 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 zurlickzufiihren sein
durfte, dass die privaten Haushalte einen Teil der
geplanten Autokaufe infolge der Zertifizierungs-
probleme aufgeschoben haben und die entspre-
chenden Summen sparten.

Im laufenden Jahr dirfte der private Konsum
wieder zur tragenden Saule der Konjunktur wer-
den. Die mittlerweile Uberwundenen Zertifizie-
rungsprobleme der Autoindustrie werden sich in
hoheren Umsatzen niederschlagen und nach ei-
nem Lagerabbau auch die Produktion anregen. Da
aber die globale Investitionsbereitschaft gedampft
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 schwacht
den Beschaftigungsanstieg, was fur sich genom-
men den Anstieg des privaten Konsums dampft.
Er erreicht dennoch wieder die kraftigen Raten der
Vorjahre, weil die Inflation niedriger ausfallt als
2018, die Verdienste weiterhin kraftig zunehmen
und die leichte Entlastung bei den Sozialbeitragen
und die Wirkungen des Familienentlastungsge-
setzes seit Anfang 2019 die Kaufkraft der privaten
Haushalte starken.

Insgesamt zeichnet sich flir den Prognosezeit-
raum eine gedampfte Wirtschaftsentwicklung
ab. Die in den Jahreswachstumsraten des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) scheinbar zum Ausdruck
kommende Beschleunigung im Jahr 2020 ist irre-
fihrend. Wahrend 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 starkeren Wachstums 2020 auf die
hohere Zahl an Arbeitstagen im kommenden Jahr
zurlckzufihren (Tabelle 1).

Tabelle1

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2018 2019 2020

Statistischer Uberhang am Ende

0,8 0,0 0,5
des Vorjahres'

Jahresverlaufsrate? 0,6 1,6 12

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate,

arbeitstaglich bereinigt 1.5 11 1.2

Kalendereffekt® 00 00 04

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 14 11 1,6

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

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.

3 In%des BIP.

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

Tabelle 2

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

Dreimonats-Euribor (%) 0,3 0,3 -0,2
Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (Euroraum) (%)"

Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (USA) (%) 29 26 28
Wechselkurs (USD/EUR) 1,18 1,13 1,15

Realer effektiver Wechselkurs des Euro

937 926 929
(gegentiber 38 Lémdern)2

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahig-

. . ) , 898 894 896
keit Deutschlands (gegeniber 56 Landern)

Tarifindex (Destatis, je Stunde)
(% gg. Vorjahr)

Olpreis (Brent, USD) 71 64 65

29 2,9 2,7

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

2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; EIA; IMK
Federal Reserve; Statistisches Bundesamt; ab 2019 Prognose e
des IMK.
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Geldpolitik stiitzt weiter

Auf die globale Abschwachung haben mittlerweile
alle groRen Zentralbanken reagiert, indem sie be-
reits geplante Zinserhohungen verschoben haben.
Anfang Marz signalisierte die Europaische Zen-
tralbank, dass sie die Leitzinsen im gesamten Jahr
2019 auf ihrem sehr niedrigen Niveau belassen
wird. Da diese Anklindigung mehrheitlich erwartet
wurde, sind die langerfristigen Zinsen bereits An-
fang des Jahres gefallen (Tober 2019). Die durch-
schnittliche Rendite zehnjahriger Staatsanleihen
in Deutschland betragt gegenwartig 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 Marz 2018. Beides wirkt fur sich
genommen positiv auf die Investitionen und die
Exporte.

Der Ausstieg aus der sehr expansiven Geldpoli-
tik ist in weite Ferne gertickt, 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 nadherte sich damit der sehr nied-
rigen Kernrate von 1% an, die Ublicherweise am
Verbraucherpreisindex ohne Energie, Nahrungs-
mittel, Alkohol und Tabak gemessen wird. Grund
flr die Annaherung ist der nicht mehr steigende
Roholpreis. Nachdem dieser im Oktober 2018 auf
uber 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 fur die Finanzstabilitat und wirkt deutlich
indirekter stabilisierend als es die Fiskalpolitik
konnte. Aus stabilitdtspolitischer Sicht bleibt die
stark expansive Geldpolitik aber in dem Male un-
erlasslich, in dem die Fiskalpolitiken der Eurolan-
der die Lucke nicht fullen. 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 Starkung 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
Klimaneutralitat zu bewaltigen ist.

Die aktuelle Schwache im Euroraum hat nicht
nur unmittelbare Folgen fur Beschaftigung und Le-
bensstandard, sondern birgt auch eine Gefahr fir
die Stabilitdt in sich. Die institutionellen Mangel
des Euroraums machen ihn besonders anfallig fir
finanzmarktpolitische Turbulenzen (Bénassy-Quéré
2018, De Grauwe und Ji 2013, Theobald und Tober
2018). Sollte es im Zuge der wirtschaftlichen Ab-
schwachung zu einer erhohten Risikoeinschatzung
der Staatsanleihen einzelner Eurolander kommen,
so wirde sich das direkt auch in den Finanzie-
rungskosten der Unternehmen niederschlagen und
die Konjunktur zusatzlich dampfen (Theobald und
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Tabelle 3

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2017 2018 2019 2020

Verwendung®
Private Konsumausgaben® 18 1,0 16 21
Staatskonsum 1,6 1,0 25 2,0
Ausrtistungsinvestitionen 3,7 42 24 4,5
Bauinvestitionen 29 2,4 35 3,0
Sonstige Anlageinvestitionen 1,3 0,4 2,0 1,8
Exporte 4.6 2,0 24 45
Importe 48 33 47 5,6
Bruttoinlandsprodukt 2,2 14 11 1,6
Preise
Bruttoinlandsprodukt 15 19 2,0 2,0
Konsumausgaben2 1,6 1,6 1,2 14
Importe 26 18 0,0 0,0
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise (VPI) 1,9 1,9 1,3 15
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 42 46 43 3,6
Gewinne® 33 -0,3 -2,0 49
Volkseinkommen 39 3,1 2,3 4,0
Nachrichtlich:
Tarifléhne (Stundenbasis) 25 29 2,9 2,7
Effektivverdienste (Stundenbasis) 2,4 2,7 3,0 28
Lohndrift -0,1 0,1 0,1 0,1
Bruttoléhne und -gehalter 4.2 4.8 42 3,7

Bruttoléhne und -gehalter 25 32 30 28

je Beschéftigten

Entstehung
Erwerbstatige 14 1,3 1,0 0,8
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,2 0.2 0,0 0,0
Arbeitsvolumen 1,3 14 1,0 0,7
Produktivitat (je Stunde) 0,9 0,0 0,1 0,9
Bruttoinlandsprodukt' 22 14 1,1 1,6

Nachrichtlich:
Erwerbslose’, in 1000 1621 1471 1383 1344
Erwerbslosenquote5, in % 35 32 3,0 2,9
Arbeitslose®, in 1000 2.533 2.340 2.202 2.149
Arbeitslosenquote’, in % 5,6 52 4,9 438
Lohnstiickkosten (je Stunde) 1,5 2,6 2,8 1,6
Budgetsaldo, in % des BIP 1,0 1,7 11 0,9

1 Preisbereinigt.

2 Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.

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

5 In % der inlandischen Erwerbspersonen.

6 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

7 In % aller zivilen Erwerbspersonen.

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



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 konnen exogene Schocks verkraftet
werden. Die Widerstandfahigkeit des Euroraums
zu erhohen, liegt in der Macht der Regierungen.
Dabei steht Deutschland nicht nur wegen seiner
Grofle und der entspannten offentlichen Haus-
haltslage, sondern auch wegen der weiterhin ho-
hen Leistungsbilanziberschusse besonders in der
Verantwortung.

Die Abwartsrisiken sind gegenwartig 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 Wachstumseinbuf3en fuhren wir-
de (Infobox 1).

Die verscharfte Risikolage spiegelt sich seit
Jahresbeginn in der Erhohung 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 durfte 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 schlagt (Tabellen 1 und 3).

AuBenwirtschaftliche Konjunkturrisiken im Friihjahr 2019

Die aktuellen konjunkturellen Abwartsrisiken sind
hoch (»Abbildung G auf Seite 27). Ein ungeordne-
ter Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der
Europaischen Union, eine starkere als gemeinhin
erwartete Abschwachung der konjunkturellen Dy-
namik in China und eine Zuspitzung des Handels-
konflikts zwischen den USA und der EU konnten
das globale Wachstum und damit auch die stark
exportabhangige deutsche Wirtschaft in Mitlei-
denschaft ziehen.

Diese Risiken werden mit Hilfe des makrooko-
nometrischen Globalmodels NiGEM abgeschatzt.
Dabei wird angesichts der turbulenten Abstimmun-
gen im britischen Unterhaus unterstellt, dass der
harte Brexit die hochste Eintrittswahrscheinlichkeit
unter den genannten Risiken besitzt. Auf dieses
Szenario werden sukzessive und mit abnehmen-
der Eintrittswahrscheinlichkeit die Szenarien einer
weiteren Wachstumsabschwachung in China und
einer Verscharfung 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 spurbarer Riuckgang des Handels (Importe
und Exporte) zwischen der EU und dem Verei-
nigten Konigreich in Folge von Zollen und nicht-
tarifaren 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
Exportrickgang aufgrund von Zollen und nicht-
tarifaren Handelshemmnissen entgegenwirkt;

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

Im Szenario einer starkeren Wachstumsabschwa-

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

ausschlieRlich die US-amerikanischen Importprei-
se als Folge von Zolleinfihrungen geschockt. Es
wird somit unterstellt, dass eine Gegenreaktion der

EU ausbleibt.

Naher zu erlautern sind die gesetzten Schock-
hohen auf die Importpreise, da diese auf stark ver-
einfachenden Annahmen beruhen.’ Die aggregier-
ten Importpreise werden so erhoht, dass sie eine
vorgegebene Importreduktion nach sich ziehen,
deren Hohe weiter unten erlautert wird. Diese Art
der Schockmodellierung berticksichtigt auch, dass
durch importierte Vorleistungen die Exportpreise
relativ zur Konkurrenz steigen und somit die Ex-
porterlose geschmalert werden.

Im Falle des harten Brexit hat die britische Re-
gierung zwar angeklindigt, zu einem grofsen Teil
vorerst auf die Einfliihrung von Zollen zu verzich-
ten. Flr Lebensmittel und Autos durfte dies jedoch

1 Wir nutzen nicht das erweiterte NiGEM-Zollmodell, das
fiir die USA erlaubt, Importpreise bilateral nach Handels-
partnern zu verandern (Liadze 2018), da unseres Wissens
bisher keine Modellversion mit entsprechender Entflech-
tung der Importpreise fiir UK zur Verfligung steht.
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nicht zutreffen (O’Caroll and Boffey 2019). Ahnlich
wie in anderen Studien (Brautzsch und Holtemoller
2019; Hantzsche und Kara 2018) wird daher fur 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 fur 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
Verscharfung des Handelskonflikts zwischen den
USA und der EU eine bis zu 25-prozentige Verteu-
erung der US-Importe aus der EU fur bestimmte
Warengruppen (Agrarprodukte, Industrieglter, 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-
fihrung nur einen Teil der Warenimporte aus der
EU betrifft, wird ein vergleichsweise moderater An-
stieg der US- Importpreise fiir Nichtrohstoffe um 5%
simuliert.

Simulationsergebnisse

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

Infobox1

te waren dagegen zu erwarten, wenn die Schocks
langer andauern wirden und wenn zusatzliche
Schocks — insbesondere langfristig wirkende, wie
Produktivitatseinbufden durch Abwanderung konti-
nental-europaischer Fachkrafte aus dem Vereinig-
ten Konigreich — simuliert wirden.

Die simulierte Verlangsamung des Wachstums
in China ist ebenfalls nur temporar. Ab dem zwei-
ten Quartal 2020 betragt der Abstand zum Basis-
szenario aufgrund der einsetzenden Wirkung
staatlicher StabilisierungsmalRnahmen jeweils nur
noch einen halben Prozentpunkt. Wahrend die
europaischen Volkswirtschaften nur geringfligig
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 starke-
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 zurtck.
Falls die Fed diese aufRenwirtschaftlich bedingten
Verteuerungen tolerieren wirde, wirden die mit
diesem Szenario verbundenen weltwirtschaftlichen
Wachstumsverluste geringer ausfallen.

Alles in allem schlagen sich die hier simulierten
aulRenwirtschaftlichen Konjunkturrisiken im Prog-
nosezeitraum 2019 und 2020 in Summe wie folgt
nieder: Das BIP-Wachstum der Weltwirtschaft lage
in beiden Jahren um jeweils knapp einen Prozent-
punkt unter dem Basisszenario, im Falle der EU
ware das BIP-Wachstum 2019 um 0,5 Prozentpunk-
te und 2020 um 0,9 Prozentpunkte niedriger. Das
BIP-Wachstum in Deutschland sowie im Euroraum
lage 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
Deutschland Euroraum EU Welt
Szenarien 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Harter Brexit 0,1 -0,3 0,1 04 0,3 -0,6 -0,1 0,1
Chinesische Abschwéchung 01 -0,1 0,1 -0,1 0,1 01 -0,5 0,3
US /EU-Handelskonflikt -0,1 0,2 0,1 -01 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). IMK

IMK Report Nr.147, Marz 2019 ~ Seite 6



8008@

Infobox1
|

Abbildung 1

Wirkung realisierter Konjunkturrisiken
in den einzelnen Regionen

a) BIP-Wachstum UK, Jahresverlaufsrate in %
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WELTWIRTSCHAFTLICHES WACHSTUM
SCHWACHT SICH AB

Die internationale Konjunktur hat sich zum Jahres-
ende 2018 abgekiihlt. Der Welthandel war kurzzei-
tig sogar rucklaufig und durfte 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 groRen Wirt-
schaftsrdumen zeigt sich derzeit ein differenziertes
Bild: Wahrend die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe deutlich abwarts tendiert und in einigen
Regionen unterhalb der Expansionsschwelle liegt,
wachst der Dienstleistungssektor zumeist robust
bis dynamisch weiter (Abbildung 2 ).

Die Grinde fur die weltwirtschaftliche Abkih-
lung sind regional verschieden: In den USA sind
die Wachstumskrafte intakt; im Prognosezeitraum
laufen aber die Impulse der US-Steuerreform aus.
Auch in China hat sich das Wachstum bisher nur
leicht abgeschwacht. Fur den Prognosezeitraum
sind aber Zweifel angebracht, ob die angekiindig-
ten staatlichen MaRnahmen zur Abfederung des
Strukturwandels eine ahnlich hohe Effizienz ent-
falten werden wie in der Vergangenheit (Tabelle 5,
Infobox 1). Zudem ist der Handelskonflikt zwischen
China und den USA trotz jungster, optimistischer
Verlautbarungen bisher nicht gelost. Schon die
eingefuhrten Zolle und die damit verbundene Un-
sicherheit Uber die klinftigen Handelsbeziehungen
haben eine Bremsspur in den chinesischen AulRen-
wirtschaftsdaten hinterlassen. Gegenliber dem
Vorjahr nahmen die realen Exporte und Importe
im Schlussquartal 2018 jeweils um lediglich 4%
zu (Deutsche Bundesbank 2019), wahrend sich die
entsprechenden Zuwachsraten Anfang 2018 noch
auf rund 7% bezifferten und somit in Nahe der
mehrjahrigen Durchschnittswerte lagen.

Die Verschlechterung des auRenwirtschaftlichen
Umfelds fiihrt auch in den europaischen Landern
zu einer Wachstumsverlangsamung (Tabelle 6). Im
Euroraum sticht neben der — zum Teil durch Son-
dereffekte bedingten - schwacheren Dynamik
Deutschlands vor allem die Entwicklung Italiens
heraus. Hier war auch die Inlandsnachfrage in der
zweiten Jahreshalfte 2018 spurbar rucklaufig, so-
dass das Land in eine Rezession geraten ist. An-
dere Volkswirtschaften des Euroraums, insbeson-
dere Frankreich und Spanien, konnten dagegen ihr
Wachstumstempo annahernd aufrechterhalten.

Auch in den Schwellenldandern ergibt sich ein
regional stark unterschiedliches Bild. Argentinien
und die Turkei befinden sich in einer wirtschaftli-
chen Abwartsspirale aus steigender Zinslast, riick-
laufigen Einkommen und galoppierender Inflation.
Fir Rohstoffe exportierende Lander, wie Russland,
fallt die Wachstumsperspektive angesichts schwa-
cherer globaler Nachfrage und riicklaufiger Ol- und
Rohstoffpreise ebenfalls verhaltener aus (Tabelle 5).
Eine Ausnahme bildete zuletzt Brasilien, das auf-
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Abbildung 2

Internationale und européische Einkaufsmanagerindizes fiir das Verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor
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grund steigender Nahrungsmittelpreise (» Abbil-
dung E auf Seite 25) die Erlose aus dem Export von
Agrarprodukten splrbar steigern konnte. Bei einem
groRen Teil des dortigen Beschaftigungsaufbaus
seit der Rezession 2015/16 handelt es sich aber um
prekare oder gar informelle Beschaftigungsverhalt-
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
kraftig. (Tabelle 5).

USA: Wachstumskriafte 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
Ausristungsinvestitionen lieferten — wie nunmehr
seit Uber zwei Jahren — einen kraftigen Wachs-
tumsbeitrag. Die Wachstumsbeitrage von Exporten
und Importen kompensierten sich annahernd, so-
dass vom AuRenhandel per saldo kein nennens-
werter Impuls kam.

Die gute Lage am US-Arbeitsmarkt halt 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 Verhaltnis der Be-
schaftigten zur Bevolkerung im erwerbsfahigen
Alter beschreibt, gegen Jahresende 2018 spurbar
gestiegen. Sie liegt zwar noch zwei Prozentpunkte
unter dem Vorkrisenstand von 2007. Bericksich-
tigt man jedoch zusatzlich den demografischen
Einfluss, so schlief3t sich diese Licke zusehends
(Aaronson etal. 2014). Der Beschaftigungsauf-
bau, der in jlingster 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
spurbare Verlangsamung. Der Anstieg der nomi-
nalen Stundenlohne lag im Februar 2019 bei krafti-
gen 3,4% nach 3,1% im Vormonat. Sie lagen damit
deutlich Uber der Inflationsrate und stlitzten daher
den privaten Verbrauch.

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

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise

wichtiger globaler Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Tabelle 5

Export- Bruttoinlandsprodukt Konsumentenpreise2
anteil'’ 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 14 15 1,8 1,3 14
UK 6,7 1,4 15 1,6 24 2,0 2,0
Schweiz 4,2 2,6 1,7 19 0,5 0,4 1,0
Russland 2,0 1,9 1,3 1,0 3,1 41 43
Tiirkei 1,7 3,1 -1,5 1,9 16,7 20,5 13,6
Asien
China 6,7 6,6 6,4 6,1 21 24 2,7
Japan 1,5 0,7 1,3 0,7 0,5 11 0,8
Siidkorea 1,4 2,7 23 2,6 1,7 0,9 1.1
Indien 0,8 73 73 7,7 3,7 3,0 34
Amerika
USA 8,7 29 2,6 23 2,0 1,9 2,1
Kanada 0,8 1,8 1,5 1,9 19 1,9 1,7
Mexiko 1,0 1,9 2,7 2,6 49 5.6 58
Brasilien 0,7 1,5 2,7 2,0 3,6 6,3 6,0
Ozeanien/Afrika
Australien 0,7 3,0 2,6 25 1,7 1,9 1,9
Siidafrika 0,7 0,6 1,9 2,0 47 47 52
Summe 89,2
Welthandel Welt BIP®
45 3,9 3,5 3,7 3,5 35

1 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2017 in %.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex fiir EU und Mitgliedslander, ansonsten Konsumdeflator.

3 Wachstum bezieht sich auf US-Dollar-GroRe. Umrechnung mit Kaufkraftparitaten (2011).

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

Die Kapazitatsauslastung 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 flr das
Verarbeitende Gewerbe lassen aber vermuten, dass
sich die Investitionstatigkeit im Verlauf des Progno-
sezeitraums allenfalls moderat abschwachen wird
(Abbildung 2, » Abbildung A auf Seite 21).

In Folge des Verwaltungsstillstands wird das
BIP-Wachstum im ersten Quartal 2019 schwacher
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 betrachtlich ange-

IMK
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regt.’ Wie erwartet, klingen die expansiven Effekte
dieser MaRnahmen im Prognosezeitraum ab, wah-
rend sich die langfristigen Effekte der Steuerreform
eher wachstumshemmend auswirken durften
(Hohlfeld et al. 2018).% Alles in allem wird die US-
Wirtschaft in diesem Jahr um 2,6% und im nachs-
ten Jahr um 2,3 % zulegen (Tabelle 5).

Japan: Moderate Belastung durch
Mehrwertsteuererh6hung

Die Wirtschaftsaktivitat 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 grofden Industriezentren gesunken war (-0,7%).
Zum Wachstum trugen gleichermaf3en der private
Verbrauch und die Ausrlstungsinvestitionen bei.
Ein leicht positiver Wachstumsbeitrag der Aus-
fuhren wurde durch eine lebhaftere Entwicklung
der Einfuhren tUberkompensiert, sodass der Aul3en-
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 lberwogen dabei die Effekte der stark
ricklaufigen Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter.
Inzwischen kommt der Beschaftigungsaufbau 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 Beschaftigungsver-
haltnisse, bei denen der Grof3teil der Lohnsteige-
rungen von der Beschaftigungsdauer im selben
Unternehmen abhangt. Die zunehmende Knapp-
heit an Arbeitskraften sorgt inzwischen aber fur
einen starkeren Lohnauftrieb. So verzeichnete der
nationale Lohnindex fir Unternehmen mit mehr
als finf Mitarbeitern 2018 auf Jahresbasis eine
Verdopplung der Zuwachsrate im Vergleich zu den
Vorjahren (+ 1,2 %).

Der starkere Lohnauftrieb Ubersetzt sich bisher
nicht verhaltnisgleich in einen starkeren Preisauf-
trieb. Der resultierende Kaufkraftgewinn wird den
privaten Verbrauch im Prognosezeitraum stitzen.

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

N

Als Griinde sind hier die insgesamt regressive Vertei-
lungswirkung, die wachstumsdrosselnden Effekte der fir
2025 geplanten Wiederanhebung der Einkommensteu-
ersatze sowie die Belastung des fiskalischen Spielraums
durch hohere Zinskosten bei gestiegener staatlicher Ver-
schuldung zu nennen.
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Demgegenuber wird die Erhohung 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
Abwartsrisiko besteht darin, dass die Konsuman-
passung der Haushalte in Reaktion auf die Mehr-
wertsteuererhohung starker ausfallt als erwartet.
Die Teuerungsrate in Japan ist nur leicht auf-
warts gerichtet. Die Kerninflationsrate ohne Le-
bensmittel und Energie lag im Januar 2019 bei
0,3% gegeniber dem Vorjahresmonat, nach 0,1%
in den Vormonaten. Die funfjahrigen Inflationser-
wartungen der Tankan-Umfrage liegen stabil einen
halben Prozentpunkt unterhalb des Inflationsziels
der Bank of Japan (2%). Die Notenbank hat im
Marz angekundigt, ihre auferst expansiv ausge-
richtete Geldpolitik, inklusive negativem Einlagen-
zins und einer Null-Rendite zehnjahriger Staatsan-
leihen, auf absehbare Zeit beizubehalten. Vor der
Mehrwertsteuererhohung 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 Verlangerung des Status Quo

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

Ursachlich fur die Schwache der privaten In-
vestitionstatigkeit durfte die Unsicherheit uber die
Austrittsverhandlungen des Vereinigten Konigreich
aus der Europaischen Union sein, die auch gut
zwei Wochen vor dem urspriinglichen Austritts-
termin anhalt. Mehrmals lehnte das britische Par-
lament den zwischen der Regierung und der EU
ausgehandelten Auflosungsvertrag ab und votierte
schliellich fur 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 Konigreich auf absehbare Zeit Mit-
glied der Europaischen Zollunion bleibt. Angesichts
der Unwagbarkeiten des Verhandlungsprozesses
besteht aber auch eine hohe Wahrscheinlichkeit fur
einen harten Brexit (Tabelle 4 und Abbildung 1).

Der unsichere Ausgang der Verhandlungen Uber
den EU-Austritt sorgte zuletzt auch fir 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



bei 1,9% und Uberschreitet 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 Nominallohne
gegenuber dem Vorjahr verlangsamte sich zu Jah-
resbeginn leicht auf 2,9%. Inwieweit eine solche
Lohndynamik auch im Prognosezeitraum fir Real-
lohnsteigerungen sorgt, hangt malgeblich 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 dirfte die britische
Wirtschaft in diesem Jahr um 1,5% und im nachs-
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 Jahreshalfte 2018 je Quartal nur um 0,2 %,
nachdem die Quartalswachstumsraten in der ers-
ten Jahreshélfte jeweils noch 0,4% betragen hat-
ten. Trotz des sich eintriibenden auRenwirtschaft-
lichen Umfeldes verzeichneten einige Mitglieds-
staaten gegen Jahresende 2018 aber recht dyna-
mische Ausfuhren. So lieferte der AufRenhandel
im Schlussquartal flir den gesamten Euroraum per
saldo einen merklich positiven Wachstumsbeitrag.
Unter den binnenwirtschaftlichen Wachstums-
kraften schwachte sich die private Investitionsta-
tigkeit sowohl bei den Ausristungen 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 Mitgliedslander des Wah-
rungsraums: In Griechenland (18,0%), Spanien
(14,1%), ltalien (10,5%) und Frankreich (8,8%) lie-
gen die Arbeitslosenquoten deutlich Uber dem
Euroraumdurchschnitt.® Die Zunahme der Beschaf-
tigung betrug in der zweiten Jahreshalfte 2018 gut
1% gegenliber dem Vorjahreszeitraum, und auch
der Lohnanstieg fiel im Schlussquartal mit 2,2%
gegenuber dem Vorjahr beschleunigt aus.

Fir den Prognosezeitraum bleiben die Aus-
sichten verhalten optimistisch. Einerseits liegen
die Stimmungsindikatoren fir das Verarbeiten-
de Gewerbe in groBen 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 schwéachere Stimmung
in der Wirtschaft und die nachlassende Auslands-
nachfrage lassen vermuten, dass die Investitionen
allenfalls moderat ausgeweitet werden. Anderer-
seits starkt 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
fir Haushalte und Unternehmen vorerst glinstig
bleiben.

Alles in allem wird das BIP im Euroraum in die-
sem Jahr um 1,4% und im nachsten Jahr um 1,5%
zunehmen. Der Beschaftigungsaufbau kommt zwar
nicht vollstandig zum Erliegen, setzt sich aber nur
noch stark verlangsamt fort. Die Arbeitslosenquo-
te wird daher im Jahresdurchschnitt dieses und
nachstes Jahr 7,8% betragen. Bei kaum steigen-
den Energiepreisen durften 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 europdischer Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt1 Konsumentenpreise2
2018 2019 2020 2018 2019 2020
Deutschland 1,5 1.1 1,3 1,9 1,3 1,5
Frankreich 1,5 1,3 14 21 1,2 15
Italien 08 02 11 1,2 1,0 07
Spanien 25 2,5 19 1,7 1,6 1,7
Niederlande 25 1,6 1,7 1,6 1,6 1,7
Belgien 14 1,7 13 23 1,9 1,7
Osterreich 27 17 16 21 19 18
Iand 73 48 43 08 1,2 1,7
Finnland 22 21 1,6 1,2 1,4 1,3
Portugal 2,1 1,8 15 12 1,9 1,6
Griechenland 2,0 2,3 21 0,8 0,8 1,5
Euroraum 1,9 14 15 18 13 14
Danemark 12 1,8 15 07 1,3 15
Polen 50 34 30 1,2 1,9 20
Rumanien 43 35 2,4 41 3,3 18
Schweden 25 21 20 23 1,8 20
Tschechien 3,0 24 2,2 2,0 2,0 21
Ungarn 52 39 1,9 29 42 43
EU 19 16 16 19 15 16
Arbeitslosenquote Leistung'sbilanz'saldo3
Euroraum 82 78 78 29 33 35
EU 69 67 67

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

Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK; IMK
ab 2019 Prognose des IMK unter Verwendung von NiGEM. i
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Frankreich und Spanien:
Weiterhin robustes Wachstum

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum ist
neben Deutschland vor allem durch die grofien
Volkswirtschaften Frankreich, Italien und Spanien
gepragt. Das franzosische BIP nahm in den beiden
Quartalen des 2. Halbjahres 2018 jeweils um 0,3%
gegenuber dem Vorquartal zu. Dabei gingen posi-
tive Wachstumsimpulse im vierten Quartal haupt-
sichlich vom Aufienhandel aus. Die Ausfuhren
wuchsen recht dynamisch, wobei Auslieferungen
im Bereich der Luftfahrtindustrie einen kraftigen
Beitrag leisteten. Auch der private Konsum trug
positiv zum Wachstum bei, wahrend der in den
Vorquartalen starke Wachstumsbeitrag der Investi-
tionen spurbar zuruckging.

Als Antwort auf die Protestbewegung der Gelb-
westen hat der franzosische Prasident mit der An-
kiindigung eines Fiskalpakets in der GroRenord-
nung von 10 Mrd. Euro reagiert. Hierunter sum-
mieren sich die Riicknahme von Steuerh6hungen
fur Rentner, eine generelle Steuerbefreiung fur
Einkommen aus Uberstunden, eine Anhebung der
Grundsicherung und zusatzliche Ausgaben fir um-
weltschonende Projekte (Naisbitt et al. 2019). Aller-
dings bleibt vorerst unklar, wie viele der MalRnah-
men schon 2019 eingefihrt werden.

Vor dem Hintergrund der expansiv ausgerich-
teten Fiskalpolitik wird das Wachstumstempo im
Prognosezeitraum beibehalten. Alles in allem legt
das franzosische 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 beglinstigt die abflachende Inflati-
onsrate die Kaufkraft der Haushalte. Zudem ist im
Haushaltsentwurf der sozialistischen Minderheits-
regierung eine deutliche Mindestlohnerh6hung
vorgesehen.

Spanien unterliegt als derzeit einziges Land dem
Defizitverfahren der Europaischen 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).
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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 rtcklaufig war. Die Ausfuhren erhohten sich
betrachtlich, wahrend die Einfuhren nur moderat
zunahmen, sodass vom Auf3enhandel per saldo ein
stark positiver Wachstumsbeitrag ausging. Vom
privaten Verbrauch ging ein schwach positiver
Wachstumsbeitrag aus. Dampfend wirkten hinge-
gen ein betrachtlicher Lagerabbau und rucklaufige
Staatsausgaben.

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

Dennoch dirfte Italien die Rezession in der zwei-
ten Jahreshalfte hinter sich lassen. Das BIP wird in
diesem Jahr um 0,2% und im nachsten 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 %.

Malgeblich fur die schwache Exportentwick-
lung war der Rickgang beim Export von Kraftfahr-
zeugen und -teilen im vergangenen Jahr.* 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. Malgeblich fur diesen Riickgang 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 % zurtick.



WLTP (Worldwide Harmonized Light-Duty Vehicles
Test Procedure), das in der EU seit September 2018
flr 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-Lander
ausgefuhrt werden. Zum anderen setzte sich der
Abwartstrend 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. Wahrend unmittel-
bar nach Bestatigung der Manipulationsvorwirfe
viele Amerikaner aufgrund des eingetretenen Ver-
trauensverlusts Autos deutscher Hersteller mieden,
spiegelt sich in dem langerfristigen negativen Trend
insbesondere der Umstand wider, dass deutsche
Automobilkonzerne ihre Fertigungskapazitaten in
den USA in den vergangenen Jahren nennenswert
ausgebaut haben, um den amerikanischen Markt
direkt zu bedienen. Eine Strategie, die sich flr die
deutschen Automobilkonzerne bezahlt machte:
Durch den hoheren Absatz von Fahrzeugen aus
ihrer US-Produktion konnten sie im vergangenen
Jahr ihren Marktanteil in den USA ausbauen.

Im Prognosezeitraum bleiben die Rahmenbe-
dingungen fir die Exporte schwierig. Der kon-
junkturelle Tempoverlust im Euroraum und die
anhaltende Unsicherheit Uber den Zeitpunkt und
die Modalitaten des Brexit belasten die Nachfrage
aus Europa. Des Weiteren werden deutsche Expor-
teure, die aufgrund ihrer starken Ausrichtung auf
Investitionsguter 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 spiren bekommen. Al-
les in allem werden die Ausfuhren von Waren und
Dienstleistungen in diesem Jahr im Verlauf preis-
bereinigt um 3,4% und im nachsten 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 starker als die Exporte. Stimuliert wurden
die Einfuhren von der Binnenkonjunktur, wahrend
die schwachen Ausfuhren dampfend 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
Lohnen als auch bei der Beschaftigung — und dem
moderaten Preisauftrieb weiter steigen und die Im-
portnachfrage stimulieren. Das Expansionstempo
der Einfuhren durfte somit robust bleiben, es wird
sich aber aufgrund der mafdigen Export- und der
etwas verhalteneren Investitionsentwicklung nicht
beschleunigen. Alles in allem werden die Einfuhren
von Waren und Dienstleistungen in diesem und

im nachsten 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
AufB3enhandels 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% hoher als im Vorjahr. Grund hier-
fur war zum einen der starke Preisauftrieb bei den
importierten Energietrdgern (+20,5% gegenlber
2017); insbesondere die Preise flr elektrischen
Strom (+31,1%) und flr Erdol (+24,6%) zogen im
Vorjahresvergleich kraftig an. Zum anderen ver-
teuerten sich die eingefuhrten Vorleistungsguter
nennenswert (+2,4%). Der Prognose liegt die An-
nahme zugrunde, dass sowohl Olpreis als auch
Wechselkurs des Euro gegenliber dem US-Dollar
im Prognosezeitraum in etwa auf ihrem derzeitigen
Niveau verharren. Somit dirfte der Importdeflator
in diesem und im kommenden Jahr in etwa kons-
tant bleiben.

Die Ausfuhrpreise lagen im Jahresdurchschnitt
2018 um 1,2% Uber denen des Vorjahres. Mal3-
geblich hierfur waren der Preisanstieg der Vorleis-
tungsguter (+2,3%) und der Importe. Da im Prog-
nosezeitraum kein Preisauftrieb von den Importen

Tabelle 7

Wachstumsheitrage der Verwendungsaggregate'
in Deutschland
in Prozentpunkten

2017 2018 2019 2020

Bruttoinlandsprodukt? 2,2 14 11 16
Inlandsnachfrage 19 1,8 2,0 19
Konsumausgaben 1,2 0,7 14 1,5
Private Haushalte 0,9 0,5 0,9 11
Staat 0,3 0,2 0,5 04
Anlageinvestitionen 0,6 0,5 0,6 0,7
Ausriistungen 0,2 0,3 0,2 0,3
Bauten 03 0,2 0,3 0,3
Sonstige Anlagen 0,1 0,0 0,1 0,1
Vorratsveranderung 01 0,6 0,0 0,3
AuBenbeitrag 0,3 -04 0,9 0,2
Ausfuhr 2,1 0,9 1,2 23
Einfuhr -1,8 13 2,1 2,5

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 2019 Prognose des IMK. ——
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erwartet wird und die deutschen Exporteure auf-
grund des schwierigeren weltwirtschaftlichen Um-
felds kaum die Moglichkeit haben durften, Preiser-
hohungsspielraume zu nutzen, dlirfte auch der Ex-
portdeflator in beiden Jahren stagnieren. Die Terms
of Trade werden sich in den Jahren 2019 und 2020
somit nicht verandern.

Investitionen in Ausrilistungen expandieren
weiterhin verhalten

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

Im Vergleich zu friheren Aufschwiingen ist die
Dynamik allerdings sehr verhalten. Dies Uberrascht
umso mehr, als angesichts der gunstigen Bedin-
gungen flur Fremdfinanzierungen und der vorhan-
denen Spielraume bei der Innenfinanzierung so-
wie der hohen Kapazitatsauslastung eine starkere
Ausweitung der Investitionstatigkeit zu erwarten
gewesen ware. Zu der Zuriuckhaltung der Unter-
nehmen dirfte die erhohte Unsicherheit aufgrund
geopolitischer Risiken, wie drohende Handelskrie-
ge und die Unklarheit uber den Ausgang der Brexit-
Verhandlungen, gefuhrt haben. Maoglicherweise
spielen mittlerweile auch strukturelle Aspekte, wie
zum Beispiel eine geringere Kapitalintensitat, fir
die Produktion eine wichtigere Rolle.

Im Prognosezeitraum wird die moderate Aus-
weitung der Investitionstatigkeit andauern. Zwar
bewegen sich die Auftragseingange der Investiti-
onsguterproduzenten seit einigen Monaten in der
Tendenz nur seitwarts, aber der Auftragsbestand
der Unternehmen ist nach wie vor auf einem sehr
hohen Niveau und die Reichweite fur die Realisie-
rung in der Produktion ist mit rund sechs Monaten
weiterhin aufderordentlich hoch. Fir eine anhalten-
de Investitionstatigkeit spricht auch die weiterhin
hohe Kapazitatsauslastung. So steigt der Order-Ca-
pacity-Index der Deutschen Bundesbank seit dem
Herbst vergangenen Jahres wieder und weist da-
mit in verstirktem MaRe auf ein Uberschreiten der
Normalauslastung der Kapazitaten im Verarbeiten-
den Gewerbe hin (»Abbildung G auf Seite 27). Damit
einhergehende Kapazitatsengpasse der Unterneh-
men machen weitere Investitionen notwendig. Die
Finanzierungsbedingungen durften nicht zuletzt in-
folge der seitens der EZB angekindigten weiterhin
sehr expansiven Geldpolitik ebenfalls glinstig blei-
ben. Auch die Option der Innenfinanzierung ist bei
vielen Unternehmen vorhanden.

Allerdings haben sich die Geschaftserwartun-
gen der Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe
seit einigen Monaten eingetriibt und dirften die
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Investitionsbereitschaft dampfen. Auch die Risiko-
malRe des IMK fur die kurze Frist weisen auf eine
Eintribung hin. Die anhand der Industrieprodukti-
on gemessene Rezessionswahrscheinlichkeit er-
reichte zuletzt mit rund 35% ein Niveau, welches
einen Zustand erhohter konjunktureller Unsicher-
heit signalisiert. Hingegen spiegelt der rucklaufige
Finanzmarktstressindikator eine optimistischere
Einschatzung der Finanzmarkte wider (» Abbildung
| auf Seite 29).

Sofern sich — wie in der Prognose unterstellt —
die Konjunktur im Euroraum und im Rest der Welt
im weiteren Verlauf wieder erholt, durfte sich dies
positiv auf die Investitionsdynamik hierzulande
auswirken. Alles in allem werden die Ausristungs-
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 hoheren statistischen Uberhangs aus dem Vor-
jahr allerdings um 4,5 % (Abbildung 3, Tabelle 3).

Die sonstigen Anlageinvestitionen — die zum
Grof3teil aus den Ausgaben fur Forschung und
Entwicklung bestehen — nahmen im vergangenen
Jahr nur geringfligig zu (0,4 %). Im spéateren Verlauf
des Prognosezeitraums durften die von der Bun-
desregierung geplante steuerliche Forderung von
Forschung und Entwicklung die Investitionen in
immaterielle Anlageguter leicht anregen. In diesem
Jahr diirfte der Zuwachs im Durchschnitt 2,0% be-
tragen; im nachsten Jahr 1,7%.

Baukonjunktur weiterhin intakt

Die Expansionsdynamik der Bauinvestitionen war
im vergangenen Jahr durchgangig recht hoch. Im
Jahresverlauf stiegen sie um 3,7%, wahrend 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 6ffentlichen In-
vestitionen durchgangig kraftig, wahrend der Wirt-
schaftsbau zur Schwache neigte.

Im Prognosezeitraum werden die Wohnungs-
bauinvestitionen weiter zulegen. So stiegen die
Auftragseingdnge zuletzt wieder kraftig an. AuRRer-
dem sind die Auftragsbucher weiterhin gut gefullt
und die Reichweite des Auftragsbestands ist weit
Uberdurchschnittlich. Die fur die mittelfristige Per-
spektive relevanten erteilten Baugenehmigungen
steigen seit einigen Monaten ebenfalls deutlich.
Auch die Geschaftserwartungen im Bausektor sind
zuletzt wieder aufwartsgerichtet.

Die Rahmenbedingungen bleiben insgesamt
gunstig. Beschaftigung und Einkommen entwi-
ckeln sich vorteilhaft und dirften weiterhin stimu-
lierend wirken. Die privaten Haushalte profitieren
zudem von den gunstigen Zinskonditionen. Die
Zinsen fir neu zu vergebende Wohnungsbaukre-
dite mit einer Laufzeit von mehr als zehn Jahren
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sind zuletzt wieder gesunken. Allerdings nehmen
die Immobilienpreise unverandert starker zu als
die Einkommen, sodass eine eigene Immobilie fur
immer weniger Haushalte erschwinglich ist. Posi-
tive Effekte der MalRnahmen der Bundesregierung
(Baukindergeld, Sonderabschreibungen fiur Miet-
wohnungsneubauten) durften grofdtenteils durch
Mitnahme- und Preiseffekte gemindert werden.

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

Die offentlichen Bauinvestitionen werden wei-
terhin spurbar steigen. Dies lasst der beachtliche
Anstieg der erteilten Baugenehmigungen im of-
fentlichen Bau erwarten. Uberdies werden diver-
se InvestitionsmaRnahmen des Bundes und der
Lander, wie z.B. Verkehrsinfrastruktur des Bundes
und Kita-Ausbau, expansiv wirken. Auch durften
viele finanzstarke Kommunen ihre Spielraume fur
vermehrte Investitionen nutzen. Fur Investitionen
in die kommunale Infrastruktur finanzschwacher
Kommunen stellt der Bund seit einiger Zeit zusatzli-
che Mittel zur Verfligung, die im Prognosezeitraum
verstarkt abgerufen werden durften.

Alles in allem betragt 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%.
Mafgeblich fir die insgesamt schwache Entwick-
lung waren insbesondere die Lieferengpasse der
Autoindustrie infolge der Umstellungsschwierig-
keiten auf das neue Emissionstestverfahren WLTP.
Dies fuhrte bei den Haushalten zu einer unbeab-
sichtigten zeitlichen Verschiebung geplanter Auto-
kaufe, was sich in einem Rickgang der Konsum-
ausgaben im dritten Quartal und einem deutlichen
Anstieg der Sparquote ausdriickte.

Der private Konsum wird im Prognosezeitraum
wieder kraftiger ausgeweitet. Maldgeblich hierfir
werden abermals bedeutende Lohnsteigerungen
sowie der Beschaftigungsanstieg sein. Dadurch
werden die Bruttolohne und -gehélter in diesem
Jahr nochmals splrbar steigen (4,2%). Dabei wer-
den die Nettolohne und -gehalter unter anderem
infolge der Rickkehr zur paritatischen Finanzie-
rung der gesetzlichen Krankenversicherung sogar
etwas starker zunehmen (4,4 %). Hinzu kommt ein
entlastender Effekt infolge von Anderungen im
Einkommensteuertarif sowie der Anhebung des
Kindergeldes. Die Beitragssatzsenkungen bei der
Arbeitslosenversicherung und Beitragssatzerho-
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hungen bei der Pflegeversicherung kompensieren
sich zu einem grof3en Teil.

Die monetaren Sozialleistungen werden, nach
einer verhaltenen Zunahme im vergangenen Jahr,
in diesem Jahr kraftig zunehmen. Neben der aber-
mals spurbaren Erhohung der Altersrenten werden
Erziehungszeiten fur vor 1992 geborene Kinder
starker angerechnet (sogenannte erweiterte Mut-
terrente). Die Leistungen flr das Arbeitslosengeld
werden aufgrund sinkender Arbeitslosenzahlen
etwas geringer ausfallen. Die Entnahmen aus Ge-
winn- und Vermogenseinkommen durften nur ge-
ringfligig zunehmen.

Im nachsten Jahr wird der Anstieg der Brutto-
I6hne und -gehalter aufgrund eines schwacheren
Beschaftigungsaufbaus und etwas geringeren
Lohnzuwdachsen niedriger ausfallen (3,7%). Hinge-
gen werden die Entnahmen mit einer deutlich ho-
heren Dynamik zunehmen.

Alles in allem steigen die nominalen verfligbaren
Einkommen in diesem Jahr um 3%. Bei einer Zu-
nahme des Konsumdeflators von 1,2% steigen sie
real nur um 1,8%. Im nachsten 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 geringfiigig 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
durften die privaten Konsumausgaben etwas star-
ker ausgeweitet werden, im Jahresdurchschnitt
um 2,1%, wobei allerdings der Kalendereffekt mit
0,3 Prozentpunkten positiv zu Buche schlagt (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 lasst die Dynamik
im kommenden Jahr merklich auf 1,6 % nach.

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

Uberschiisse trotz schwicherer Konjunktur
und starken fiskalischen Impulsen hoch

Mit 58,0 Mrd. Euro oder 1,7% des BIP erreichten
die gesamtstaatlichen Uberschiisse im vergange-
nen Jahr einen Hochststand, wobei alle staatlichen
Teilsektoren — Bund, Lander, Gemeinden und die
Sozialversicherungen - positive Finanzierungssal-
den in zweistelliger Milliardenhohe 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 kraf-
tig expansiv ausgerichtet (Tabelle 8). Angesichts der
aktuell schwacheren gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung erscheint dies nun konjunkturgerechter



als noch bei der Planung der MaRRnahmen abseh-
bar war.

Der Schwerpunkt der MaRnahmen liegt in die-
sem Jahr auf der Ausgabenseite der Haushalte.
Der Bund sieht insbesondere flir Verteidigung und
Infrastruktur deutliche Mehrausgaben vor. Das
Rentenpaket und hohere Personalausgaben bei der
Pflege sind mit 4,1 Mrd. Euro bzw. 1,5 Mrd. Euro
veranschlagt. Weitere expansive Malinahmen sind
u.a. eine Erhohung des Kindergeldes und das Bau-
kindergeld. Auch spurbare Gehaltssteigerungen
und Neueinstellungen im offentlichen Dienst, stei-
gende Transfers an die EU und kraftig ausgeweitete
Investitionen lassen die Ausgaben in diesem Jahr
beschleunigt steigen. Insgesamt duirften sie das Ni-
veau des Vorjahres um 4,2 % Ubersteigen.

Mit diskretiondren MaBnahmen im Umfang von
rund 8 2 Mrd. Euro gehen auch von der Einnah-
menseite der Offentlichen Haushalte spurbare Im-
pulse aus. Die Anpassung der Tarifeckwerte und
die Anhebung von Freibetragen im Rahmen des Fa-
milienentlastungsgesetzes fuhrt zusatzlich zu den
Wirkungen verminderter Gewinne und eines etwas
verlangsamten Anstiegs von Lohnen und Beschaf-
tigung zu einer deutlich geringeren Dynamik beim
Aufkommen der direkten Steuern, wahrend die in-
direkten Steuern bei einer weiterhin deutlich auf-
warts gerichteten Binnennachfrage mit annahernd
gleichem Tempo zunehmen.

Bei den Sozialversicherungen kompensieren
sich Beitragssatzsenkungen bei der Arbeitslosen-
versicherung und Beitragssatzerhohungen bei
der Pflegeversicherung in ihrer Wirkung zu einem
grofRen Teil. Infolge weiterer MalRhahmen wie der
Ausweitung der Gleitzone bei Midi-Jobs und der
Senkung der Mindestbemessungsgrundlage fir
Selbstandige in der gesetzlichen Krankenversiche-
rung ist die Belastung durch Sozialbeitrage insge-
samt leicht rucklaufig. Angesichts einer robusten
Arbeitsmarktentwicklung nehmen die Einnahmen
aus Sozialbeitragen 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 Uberwiegend die Einnahmenseite,
wo das Familienentlastungsgesetz weitere Einkom-
mensteuersenkungen vorsieht. Diese und deutlich
langsamer zunehmende Bruttolohne und -gehalter
wirken einem starkeren Anstieg des Aufkommens
infolge kraftig steigender Gewinne entgegen. Die
Beitragseinnahmen durften mit ahnlichem Tempo
zunehmen wie in diesem Jahr. Insgesamt durf-
ten die gesamtstaatlichen Einnahmen um 3,3%
expandieren.

Zusatzliche Investitionsausgaben,  weiterhin
kraftig steigende Arbeitnehmerentgelte sowie
kraftig steigende Transfers lassen die Ausgaben

Fiskalische Impulse durch diskretionare Manahmen 2019 und 2020
gegeniiber dem Vorjahr, in Mrd. Euro’

Tabelle 8

2019 2020
Gebietskdrperschaften 15,2 11,8
Alterseinkiinftegesetz 1,3 1,3
Anhebung des Grundfreibetrags, des Kinderfreibetrags, des
Freibetrags fiir Alleinerziehende und des Kindergeldes®, Anderungen
im Einkommensteuertarif 2018 0,8 0,3
FamiIienentIastungsgesetz2 41 53
Sonstige steuerliche Maknahmen® 1.8 08
Baukindergeld 0,3 0,3
Ausweitung der LKW-Maut -1,0 0,0
Innere Sicherheit, Verteidigung, Entwicklung 3,6 15
Zusétzliche Investitionen® 15 15
Landliche Raume / Strukturpolitik 0,9 0,0
Bundesteilhabegesetz / Unterhaltsvorschuss 0,1 0,0
Sozialer Arbeitsmarkt 0,8 0,2
Kinderbetreuung 0,5 0,5
Paritatische Finanzierung der Zusatzbeitrage zur GKV (6ffentliche
Arbeitgeber) 0,6 0,0
Sozialversicherung 8,2 0,6
Senkung des Beitrags zur Rentenversicherung 0,1 0,1
Paritatische Finanzierung der Zusatzbeitrage zur GKV (GRV) 15 0,0
Senkung des Beitrags zur Arbeitslosenversicherung 5,6 0,2
Erhdhung des Beitrags zur Pflegeversicherung 59 0,2
Ausweitung der Gleitzone bei Midi-Jobs 0,5 0,0
Senkung der Mindestbeitragsbemessungsgrundlage fiir Selbstandige
in der GKV 08 0,0
Pflegepersonalstarkungsgesetz 15 0,3
Leistungsverbesserungen und Stabilisierung in der GRV 41 0,2
insgesamt 235 12,4
in % des BIP 0,7 03

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

2 Inden fiir die Prognose relevanten Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen wird das Kindergeld

als Transfer auf der Ausgabenseite verbucht.

3 U.a. Betriebsrentenstarkungsgesetz, hohere Sofortabschreibung von GWG, Jahressteuergesetz 2018.

4 U.a. Kita-Ausbau, Kommunalinvestitionsfonds, Digitalpakt.

Quellen: Bundesregierung; BMF; BMWi; Deutscher Bundestag;
DIW; Schatzungen des IMK
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weiter deutlich zunehmen. Nur die Zinsausgaben
bleiben wie schon in den Vorjahren noch spurbar
rucklaufig. Insgesamt durften die Ausgaben um
3,8% Uber dem Vorjahresniveau liegen und der Fi-
nanzierungssaldo weiter auf 33,5 Mrd. Euro oder
0,9% des BIP sinken. Die Schuldenstandsquote
durfte 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 kraftigen Wachstum des nominalen
Bruttoinlandsprodukts.®

Arbeitsmarkt entwickelt sich anhaltend positiv

Der Arbeitsmarkt in Deutschland verzeichnete im
abgelaufenen Jahr 2018 abermals eine positive
Entwicklung. Trotz der zuletzt spurbaren konjunk-
turellen Abkuhlung zeigte sich der Beschaftigungs-
aufbau aufRerst robust. Die Zahl der Erwerbstatigen
stieg um 569 000 Personen oder 1,3% auf jahres-
durchschnittlich 44,8 Millionen Erwerbstatige. Die
Entwicklung der sozialversicherungspflichtigen Be-
schaftigung verlief noch gunstiger mit einem jah-
resdurchschnittlichen Zuwachs um 732 000 Perso-
nen auf knapp 33 Millionen Personen. Die Zahlen
der ausschlieldlich geringfligig entlohnt Beschaftig-
ten und die der Selbststandigen waren weiterhin
racklaufig. Auch die Arbeitslosigkeit ging im Jahr
2018 erneut kraftig zurick und die Arbeitslosen-
quote belief sich im Jahresdurchschnitt auf 5,2 %.
Die Tarifverdienste pro Arbeitsstunde® sind gegen-
Uber dem Vorjahr um 2,9% gestiegen und somit
starker als in den Jahren zuvor.

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

Der Rickgang bei der ausschlieBlich geringfu-
gig entlohnten Beschaftigung (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 fur die Konjunkturprognose den Vorteil gegentber
dem Index der Bundesbank insbesondere dadurch, dass
er Tariferh6hungen erst zum Zeitpunkt der tatsachlichen
Auszahlung einbezieht. AuBerdem werden die Daten zu
den jeweiligen Monaten friher veroffentlicht als beim
Index der Bundesbank.
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weiter fort. Wie schon im Jahr 2017 nahm die aus-
schlieRlich geringfugig entlohnte Beschaftigung im
Jahr 2018 um monatsdurchschnittlich 6 000 Perso-
nen ab. Im Vorjahresvergleich gab es im Dezem-
ber saisonbereinigt 76 000 Personen weniger, die
ausschlieRlich in einem Minijob beschaftigt waren.

Die Arbeitslosigkeit ging in den Wintermonaten
ebenfalls weiter zurtick. Laut Angaben der Bundes-
agentur fur 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 Ruckgang 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 ahnliches Bild zeigt sich bei der Unterbe-
schaftigung (ohne Kurzarbeit), ein breiteres von der
Bundesagentur fur Arbeit verwendetes Konzept zur
Bestimmung des Ausmales der Arbeitslosigkeit in
Deutschland, welches auch arbeitslos gemeldete
Personen in arbeitsmarktpolitischen MaRnahmen
und in kurzzeitiger Arbeitsunfahigkeit umfasst.
Insgesamt nahm die Unterbeschaftigung saison-
bereinigt in den zwolf vorangegangen Monaten
um durchschnittlich 16 000 Personen pro Monat
ab. Im Februar sank die Unterbeschaftigung um
12 000 Personen, nach Ruckgangen von 13 000
und 17 000 in den Vormonaten. Nicht saisonberei-
nigt lag die Unterbeschaftigung (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 gegentber der kon-
junkturellen Schwachephase insgesamt dulRerst
robust. Der Beschaftigungsaufbau wird sich in
diesem und im kommenden Jahr weiter fortsetzen,
wenngleich aufgrund der konjunkturellen Abkulh-
lung in einem leicht abgeschwachten Tempo.

Die Erwerbstatigkeit wird 2019 jahresdurch-
schnittlich um 1,0% bzw. rund 471 000 Personen
zunehmen und im Jahresdurchschnitt erstmals
uber der Marke von 45 Millionen Erwerbstatigen
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 Beschaftigung, die in beiden Jah-
ren deutlich zunehmen wird, wahrend die Zahl der
ausschlieRlich geringfligig entlohnt Beschaftigten,
wie auch die der Selbstandigen, weiter zurlickgeht.

Die durchschnittliche individuelle Arbeitszeit
durfte Uber den Prognosezeitraum stagnieren.
Demnach wird das Arbeitsvolumen in diesem Jahr
um 1,0% und im ndchsten Jahr um 0,7% zuneh-
men. Es ergibt sich eine Verdanderungsrate der
Stundenproduktivitat im laufenden Jahr von 0,1%
und 0,9% im kommenden Jahr.

Wahrend der Beschaftigungsaufbau sich weiter
fortsetzt, schwacht sich der Riickgang der Arbeits-
losigkeit ab. Die Zahl der registrierten Arbeitslosen
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Abbildung 4
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wird in diesem Jahr um rund 138 000 Personen
auf knapp 2,2 Millionen Personen zuriickgehen. Im
kommenden Jahr duirfte der Rickgang 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 starker ausgefallenen Tariflohnstei-
gerungen durften sich auch im Prognosezeitraum
fortsetzen. Die bereits angekiindigten Lohnforde-
rungen der Gewerkschaften fir die Tarifrunde 2019
bewegen sich auf einem ahnlich hohen Niveau wie
zuletzt. Im Bereich des offentlichen Dienstes der
Lander haben die Tarifparteien bereits Anfang Marz
fur die rund 900 000 Beschaftigten einen allgemein
als wegweisend angesehenen Tarifabschluss ver-
einbart, der eine Erhohung von jeweils 3,2% in den
Jahren 2019 und 2020 vorsieht. Insgesamt durften
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
Mindestlohnerhohung um 35 Cent auf 9,19 Euro
je Arbeitsstunde, dass es in diesem Jahr zu einer
leicht positiven Lohndrift kommen wird. Die Effek-
tivverdienste dirften im laufenden Jahr um 3,0%
und im kommenden Jahr um 2,8% je Arbeitsstun-
de steigen.

Uberblick Datenanhang

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

Tabelle 9

2017 2018 2019 2020
Erwerbstatige Inlander 44155 44714 45185 45530
Pendlersaldo 114 124 123 123
Erwerbstatige Inland 44269 44838 45309 45653
Arbeitnehmer 39975 40619 41123 41487
sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung 32234 32967 33572 33971
Minijobs 4742 4675 4598 4560
Selbstandige 4294 4219 4186 4166
Arbeitslose' 2533 2340 2202 2149
Arbeitslosenquote BA? 56 52 49 48
Erwerbslose’ 1621 1471 1383 1344
Erwerbslosenquote4 35 3,2 3,0 2,9
1 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
2 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
3 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
4 In % der inlandischen Erwerbspersonen.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; IMK
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I
Abbildung A
Konjunktur in den USA
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 1. Quartal 2019 Prognose des IMK.

2.7 15 5.1 5.5 1.9 4.6 4.6 4.5 5.0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Prognose

- Jahresdurchschnittsrate

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 Ausriistungsinvestitionen lieferten — wie nunmehr seit iber zwei Jahren — einen kraftigen Wachstumsbeitrag. Von den Exporten wie
auch den Importen gingen geringe Wachstumsbeitrdge in dhnlicher GroBenordnung aus, sodass der Wachstumsbeitrag des AuRenhandels per saldo bei Null lag.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Konjunktur in Asien
Bruttoinlandsprodukt
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Abbildung B

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

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

In China hat sich das Wachstum zwar bisher nur leicht abgeschwacht, fiir den Prognosezeitraum sind aber Zweifel angebracht, ob die angekiindigten staatlichen MaRnahmen zur Be-
grenzung der Folgen des Strukturwandels eine ahnlich hohe Effizienz entfalten konnen wie in der Vergangenheit. Zudem ist der Handelskonflikt zwischen China und den USA trotz jlings-

ter, optimistischer Verlautbarungen bisher nicht geldst.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK
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Abbildung C

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

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

Im Vereinigten Konigreich verlangsamte sich das Expansionstempo im vierten Quartal 2018 deutlich auf 0,2 % nach 0,6 % im Vorguartal. Hinter der konjunkturellen Abkiihlung steht so-
wohl ein Riickgang der privaten Ausriistungs- wie auch der Bauinvestitionen. Ursachlich fiir die Schwache der privaten Investitionstatigkeit diirfte die derzeit noch anhaltende Unsicher-

heit dber die Austrittsverhandlungen des Vereinigten Kdnigreich aus der Europaischen Union sein.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.

IMK
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Konjunktur im Euroraum
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 1. Quartal 2019 Prognose des IMK.
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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 Jahreshalfte jeweils noch 0,4 % betrugen. Unter den binnenwirtschaftlichen Wachstumskraften schwachte sich die private Investitionstatigkeit sowohl bei den Ausriis-

tungen als auch bei den Bauten ab.

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

Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP)

Abbildung E

Rohstoffpreise
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Deutschland, reale Hauserpreise (OECD Index, 2015=100)
USA, Héuserpreise (Case-Shiller Index, 2015=100)

China, reale Hauserpreise (OECD Index, 2015=100)

1. Quartal 2010 bis 4. Quartal 2018.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

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

Verschuldung der Haushalte (in % des BIP)

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

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

China, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs

Aktienkurse

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

Euroraum, EURO STOXX (2015=100)
Deutschland, CDAX (2015=100)

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

Der Euroraum verzeichnet inzwischen einen anhaltenden Leistungsbilanziiberschuss von gut 3% des BIP. Der deutsche Saldo wird im Prognosezeitraum angesichts schwacherer Export-
und kraftigerer Importdynamik auf etwa 7% zuriickgehen. Werte in dieser Hohe tragen weiter zur globalen Makro-Instabilitdt bei. Das amerikanische Leistungsbilanzdefizit weitet sich am
aktuellen Rand auf deutlich unter -3% aus. Die Verschuldung im chinesischen Unternehmenssektor ist nur schwach riicklaufig, wéahrend diejenige im Haushaltssektor weiter ansteigt.

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

Auftragseingange deutscher Unternehmen

Industrie Auslandsauftrage

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
mmmm  Gesamt (2015=100) mmmm  Ausland Gesamt (2015=100)
mmmm  aus dem Inland (2015=100) mmmm  aus der Nicht-EWU (2015=100)
mmmm  aus dem Ausland (2015=100) mmmm  aus der EWU (2015=100)
Vorleistungsgiiter Investitionsglter
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
mmmm  Gesamt (2015=100) mmmm  Gesamt (2015=100)
Konsumgiiter Ge- und Verbrauchsgiiter
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
mmmm  Gebrauchsgiiter (2015=100)
mmmm  Gesamt (2015=100) mmmm  Verbrauchsgiter (2015=100)

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

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

Friihindikatoren Deutschland

Order-Capacity-Index ifo Geschéftsklima-Index

ppldiE A

r T T T T T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

r T T T T T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

B Geschéaftsklima
B Index (in %, linke Skala) Bl Geschéaftserwartung
Veréanderung (in Prozentpunkten, rechte Skala) mmm  Geschéftsbeurteilung

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

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

1 Stand Marz 2019

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

Leitzinsen im Euroraum und den USA (in %) Geldmenge und Kreditvolumen

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mmmm  Hauptrefinanzierungssatz der EZB mmmm  Geldmenge M3 (Veranderung ggui. Vorjahr in %)
mmmm  Federal Funds Rate mmmm  Buchkredite an private Haushalte (Veranderung ggu. Vorjahr in %)
mmmm  3-Monats-Euribor mmmm  Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (wie oben)
Wechselkurs und real effektiver AuBenwert' Harmonisierte Verbraucherpreise (HVPI)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mmmm USD/EUR (rechte Skala) mmmm  HVPI Euroraum (Veranderung ggi. Vorjahr in %)
mmmm  Real effektiver AuBenwert des Euro (Index 1999Q1=100, linke Skala) mmmm  HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak (wie HVPI)
mmmm  Indikator preislicher Wettbewerbsfahigkeit Deutschland (linke Skala) mmmm  HVPI zu konstanten Steuersétzen (Veranderung ggi. Vorjahr in %)
Renditen 10-jahriger Staatsanleihen (in %) Kreditvergabestandards (Bank Lending Survey)

ey

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

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

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

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

Abbildung H

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

MaRe zur Unsicherheit an den Finanzmarkten (reskaliert)
Januar 1995 - Februar 2019

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.

Rezessionswahrscheinlichkeit mit Streuung
Januar 2013 - Februar 2019

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
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2017
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Jan 13
Mai 13
Sep 13
Jan 14
Mai 14
Sep 14
Jan 15
Mai 15 |
Sep 15 7
Jan 16 7
Mai 16
Sep 16 7
Jan 17 7
Mai 17
Sep 17 7
Jan 18
Mai 18

Sep 18 7

Jan 19

2019

Abbildung |

Unter rund 200 Finanzmarktdatenreihen wurden fiir den IMK Finanzmarktstress-
indikator anhand ihrer Korrelation zu historischen Finanzmarktkrisen 35 Reprasen-
tative ausgewahlt. Basierend auf diesen hauptséchlich nicht stationdren Zeitrei-
hen bestimmt das IMK regelmaBig mittels statischer Faktoranalyse denjenigen
Faktor (Hauptkomponente), der den GroRteil der verbleibenden Schwankungen
aller Zeitreihen beschreibt, nachdem diese zentriert wurden.

Hochpunkte dieses Faktors kennzeichnen Finanzmarktturbulenzen, wobei die Ska-
lierung fiir alle Unsicherheitsmale so gewahlt wird, dass die Finanzmarktkrise
von 2007/08 100%igen Finanzmarktstress kennzeichnet. Die zu Grunde liegende
Informationsmatrix des IMK Indikators umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur
Volatilitdt von Aktien- und Rohstoffpreisen, Raten von Kreditausfallversicherun-
gen sowie EZB-spezifische Daten wie Einlagen- und Spitzenrefinanzierungsfazili-
tat und TARGET-Salden.

In den IMK-Konjunkturindikator (Abbildung G) flieBen zahlreiche Daten aus der
Real- und der Finanzwirtschaft ein. Dariiber hinaus berlicksichtigt 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 einem Riickgang der Industrieproduktion sowie der Eintriibung der
Stimmungsindikatoren.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; IFO; Berechnungen des IMK.
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]
Abbildung J
AuBenhandel Deutschlands nach Regionen und Landern (Spezialhandel)
Euroraum EU-Lander auBerhalb des Euroraums
130 28.0 22.0
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26.
120 6.0 70 20.0
. 24.0 s 5o
22.0
60 16.0
100 20.0 55
14.0
% 18.0 50
16.0 45 12:0
" 14.0 “ 0.0
35
70 12.0 " 8.0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Andere europiische Lander’ USA
6.0
34 16.0
=0 30
14.0
32 .0 .
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Asien OPEC-Lander
1 10.0
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7
6.0
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2 2.0
1 I 1.0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
. Exporte, saisonbereinigt in Mrd. Euro (linke Skala) . Importe, saisonbereinigt in Mrd. Euro (linke Skala)
. Nettoexporte, saisonbereinigt in Mrd. Euro (rechte Skala)
1. Quartal 2010 bis 4. 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. IMK
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