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AUF EINEN BLICK

— Das weltwirtschaftliche Wachstum hat sich im
bisherigen Jahresverlauf verlangsamt. Eine nen-
nenswerte Erholung ist im Prognosezeitraum
nicht zu erwarten. Ein wesentlicher Grund fir
das schwachere Wachstum liegt in den zuneh-
menden Handelskonflikten. In Kraft gesetzte
ZollmaRnahmen im Handel zwischen den USA
und China belasten den Welthandel und erhohen
die Unsicherheit, was sich negativ auf die Nach-
frage nach Investitionsgltern auswirkt. Auch
der ungeklarte Brexit belastet. Entsprechend
zeichnet sich fir die europaischen Lander eine
konjunkturelle Abschwachung ab. Im Euroraum
wird das BIP 2019 und 2020 um jeweils 1,2%
zunehmen. Die Arbeitslosenquote liegt 2019 bei
7.5% und 2020 bei 7,2%, die Inflation bleibt mit
jeweils 1,2% zu niedrig.

— In Deutschland wird das BIP im Prognosezeit-
raum nur sehr schwach expandieren. Dabei
geht vom AuRenhandel per saldo in beiden Jah-
ren ein stark negativer Wachstumsbeitrag aus.

PODCAST

Peter Hohlfeld zur wirtschaftlichen Entwicklung 2019/2020
http://bit.ly/2IVZmZd

Wahrend die Investitionen in Ausristungen sehr
verhalten ausgeweitet werden, nehmen die Bau-
investitionen insgesamt mit nur leicht nachlas-
sender Dynamik weiter zu. Die privaten Konsum-
ausgaben werden in beiden Jahren maldgeblich
zum Wachstum beitragen. Insgesamt durfte das
BIP im Jahresdurchschnitt 2019 nur um 0,4%
zunehmen und 2020 um 0,7 %, wobei der Kalen-
dereffekt 2020 mit 0,4 Prozentpunkten zu Buche
schlagt. Der Beschaftigungsaufbau wird im Ver-
lauf des Prognosezeitraums schwacher werden
und zum Jahresende 2020 tendenziell stagnie-
ren. Die Arbeitslosenquote betragt in diesem
Jahr 5% und erhoht sich im nachsten Jahr leicht
auf 5,2%. Die Verbraucherpreise steigen in bei-
den Jahren um jeweils nur 1,4 %.

BIP-Wachstum in %
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WIRTSCHAFTSFLAUTE IN
DEUTSCHLAND

Die Wirtschaft in Deutschland stagniert. Zwar war
die Entwicklung im ersten Halbjahr schwungvol-
ler als vielfach prognostiziert, aber die allgemein
erwartete Erholung im zweiten Halbjahr durfte
weitgehend ausfallen. Die weltweit schwache
Investitionsnachfrage hat den Anstieg der deut-
schen Exporte nahezu zum Erliegen gebracht und
die Absatzprobleme der Automobilindustrie halten
an. Der private Konsum und die Baukonjunktur
sind zwar weiterhin kraftig, pragend fur das Bild
sind aber der Exporteinbruch und die gedampften
Ausristungsinvestitionen.

Ursachlich fir die Schwache der Exporte und der
Investitionen sind in erster Linie die Verwerfungen
in Zusammenhang mit den Handelskonflikten der
USA mit China und mit der EU sowie dem Brexit,
die sich jeweils auf die Handelsstrome auswirken
und zugleich die Unsicherheit erhohen. Deutsch-
land ist hiervon wegen der hohen Exportabhangig-
keit und der Spezialisierung der Ausfuhr auf Kraft-
wagen, Kfz-Teile und Maschinen besonders stark
betroffen. Hinzu kommen Managementfehler in der
Autoindustrie.

Obwohl die Europaische Zentralbank (EZB) Mitte
September ein weiteres Expansionsprogramm auf
den Weg gebracht hat, dirfte die Schwachephase
in Deutschland anhalten und das Wachstums-
tempo in den anderen Eurolandern dampfen.

Die Abkuhlung der weltwirtschaftlichen Dyna-
mik seit Ende 2017 wirkte Uber die schwachere
Exportnachfrage und zuletzt sogar rucklaufige Ex-
porte besonders stark auf die Industrieproduktion.
In der Tendenz schrumpft die Industrieproduktion in
Deutschland seither und lag im Juli 2019 um 7,3%
unter dem Hochststand von November 2017 bzw.
um 4,6% unter dem Vorjahresniveau. Im vierten
Quartal 2019 durfte sich die Industrieproduktion
stabilisieren und im nachsten Jahr bei leicht stei-
genden Exporten wieder etwas zunehmen.

Der private Konsum bleibt die tragende Saule
der Konjunktur, obwohl sich der Beschaftigungs-
aufbau verlangsamt und die Lohne verhaltener zu-
nehmen. Positiv wirken sich auf den privaten Kon-
sum in diesem Jahr die steuerlichen Entlastungen,
die Ruckkehr zur paritatischen Finanzierung der
Krankenversicherung, die kinderbezogene Renten-
erhohung zu Jahresbeginn und die Erhohung des
Kindergeldes zur Jahresmitte aus. Zudem steigt
die Sparquote anders als in den vergangenen Jah-
ren nicht mehr an, wodurch ein dampfender Effekt
entfallt. Im kommenden Jahr schwacht sich der
Konsum etwas ab, nicht zuletzt weil die fiskalische
Unterstltzung trotz der abermals kraftigen Renten-
anpassung geringer ausfallt. Auch bei den Ausris-
tungsinvestitionen schlagen fiskalische Impulse
positiv zu Buche: Zwar beeintrachtigen die ge-
dampfte Exportnachfrage und die hohe Unsicher-
heit die private Investitionstatigkeit, aber die ho-

heren staatlichen Investitionen kompensieren dies
zumindest teilweise. Im kommenden Jahr ziehen
die Investitionen angesichts der durch die etwas
lebhaftere Konjunktur aufgehellten Absatzerwar-
tungen leicht an und die Bauinvestitionen werden
im gesamten Prognosezeitraum kraftig ausgewei-
tet werden. Da die Importe deutlich starker zuneh-
men als die Exporte, liefert der Aulenhandel per
saldo in beiden Jahren einen deutlich negativen
Wachstumsbeitrag.

Insgesamt zeichnet sich fiir den Prognosezeit-
raum eine stark gedampfte Wirtschaftsentwick-
lung ab. Dabei diirfte es im kommenden Jahr zu ei-
ner leichten Belebung kommen, die sich aufgrund
gegenlaufig wirkender statistischer Effekte anna-
hernd in den Jahresdurchschnittsraten widerspie-
gelt (Tabellen 1 und 2, Abbildung 1).

EZB fordert fiskalpolitische Unterstiitzung

Die Europaische Zentralbank hat im September ein
MaRnahmenpaket angekiindigt, das einen Rick-
gang des entscheidenden Leitzinses um 0,1 Pro-
zentpunkte, verbesserte Konditionen fiir die lang-
fristige Refinanzierung der Banken bei der Zentral-
bank und die Wiederaufnahme des Ende 2018
beendeten Wertpapierkaufprogramms beinhaltet.
Ab November 2019 ersetzen die Zentralbanken des
Eurosystems nicht nur wie bisher fallig werdende
Wertpapiere, sondern kaufen tberdies Wertpapiere
im Wert von monatlich 20 Mrd. Euro hinzu.

In der Folge haben sich die monetaren Rahmen-
bedingungen abermals verbessert. Die langfristi-
gen Zinsen gemessen an der durchschnittlichen
Rendite zehnjahriger deutscher Staatsanleihen
liegen gegenwartig mit -0,5% um knapp einen

Tabelle1

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2018 2019 2020

Statistischer Uberhang am Ende
des Vorjahres’

Jahresverlaufsrate? 0,6 0,2 0,8

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate,
arbeitstaglich bereinigt

Kalendereffekt® 0,0 0,0 04
Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 15 0,4 0,7

11 0,2 0,1

1,5 04 0,3

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

2 Jahresverdnderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.

3 in%desBIP.

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

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

Tabelle 3

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2017 2018 2019 2020

1
Verwendung Dreimonats-Euribor (%) 03 04 04
Private Konsumausgaben® 13 1.3 14 1,2 Rendite zehnjahriger
Staatskonsum 24 1.4 2,1 2,1 Staatsanleihen (Euroraum) (%)’ 11 04 02
Ausrtistungsinvestitionen 4,0 4.4 23 1,9 Rendite zehnjahriger ”g 91 17
Bauinvestitionen 07 25 39 29 Staatsanleihen (USA) (%) ' ' ’
Sonstige Anlageinvestitionen 4,2 43 23 1,9 Wechselkurs (USD/EUR) 1,18 1,12 1,12
Exporte 49 21 0,1 13 Realer effektiver Wechselkurs des Euro
. - 2 938 920 919
Importe 52 36 1,3 34 (gegentiber 38 Landern)
Bruttoinlandsprodukt 25 15 04 07 Indikator der preislichen Wettbewerbsféhig- 904 895 895
) keit Deutschlands (gegentiber 56 Landemn)? ' ' '
Preise s
Bruttoinlandsprodukt 1,0 15 2,0 2,0 Tarifindex Pestatls (je Stunde) 29 29 2,6
(% gg. Vorjahr)
K ben’ 1,5 1,5 1,3 1,3 .
onsumausganen Olpreis (Brent, USD) 7 6 62
Importe 2,6 1,8 -0,5 -0,5
Nachrichtlich: 1 Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien, Osterreich, Finnland,
- Irland, Portugal, Spanien, Italien und Griechenland; BIP-gewichtet.
Verbraucherpreise (VPI) 15 1.8 1.4 1.4 2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Einkommensverteilung Wettbewerbsfahigkeit.
3 Statistisches Bundesamt.
Arbeitnehmerentgelte 4,3 4,5 4,2 2.9
Gewinne® 2.1 0,5 0,9 32 Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; EIA; IMK
- Federal Reserve; Statistisches Bundesamt; ab 2019 Prognose -
Volkseinkommen 3,6 3,0 2,7 3,0 des IMK.
Nachrichtlich:
Tarifléhne (Stundenbasis) 25 29 29 2,6
Effektivverdienste 25 30 30 26 Prozentpunkt niedriger als vor einem Jahr und um
(Stundenbasis) mehr als einen halben Prozentpunkt niedriger als
Lohndrift 01 0.1 01 0.0 im Marz 2019 (Tabelle 3). Der Euro hat nochmals ab-
Bruttoldhne und -gehalter 42 48 4,0 3,0 gewertet und liegt mit 1,11 US-Dollar um 9% unter

Bruttoldhne und -gehélter 26 32 29 26

je Beschaftigten
Entstehung
Erwerbstatige 1,4 14 0,8 0,0
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,3 -0,1 -0,5 -0,1
Arbeitsvolumen 1,1 1,3 0,3 -0,1
Produktivitat (je Stunde) 13 03 0,2 08
Bruttoinlandsprodukt’ 25 1,5 04 07
Nachrichtlich:
Erwerbslose*, in 1000 1621 1468 1364  1.390
Erwerbslosenquote®, in % 35 3.2 29 3,0
Arbeitslose®, in 1000 2533 2340 2277 2.346
Arbeitslosenquote7, in % 5,6 52 5,0 52
Lohnstiickkosten (je Stunde) 12 2,5 31 1,9

Budgetsaldo, in % des BIP 1,2 1,9 1,4 0,7

Preisbereinigt

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

In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

In % der inlandischen Erwerbspersonen.

In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

In % aller zivilen Erwerbspersonen.

N o oA~ wN =

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Bundes- M
agentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2019 Prognose des i
IMK

A~
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dem Niveau von Anfang 2018 bzw. um 4,8% nie-
driger als vor einem Jahr.

Die nochmalige Erhohung des Expansionsgrads
der Geldpolitik ist angesichts der Kombination aus
wirtschaftlicher Abschwachung und hartnackig
niedriger Inflationsrate gerechtfertigt. Sie ist ins-
besondere deshalb notwendig, weil die Regierun-
gen der Eurolander den erforderlichen fiskalischen
Impuls verweigern. Deutlich klarer und energischer
als der scheidende EZB-Prasident Draghi (2019;
2014), aber mindestens ebenso lange, fordert das
IMK eine Entlastung der Geldpolitik durch eine ex-
pansivere Fiskalpolitik (Tober 2019, Theobald et al.
2015, Horn et. al 2012).

Die langanhaltende Niedrigzinsphase birgt Risi-
ken flr die Finanzstabilitat und wirkt deutlich indi-
rekter stabilisierend als es die Fiskalpolitik konnte.
Staatliche Investitionen kénnten die Konjunktur sta-
bilisieren und sind zugleich dringend erforderlich,
um den Strukturwandel hin zur Klimaneutralitat zu
bewadltigen und die teilweise stark veraltete Infra-
struktur zu modernisieren.

Das gilt nicht nur fur Deutschland, sondern fur
den Euroraum insgesamt. Aktuell ist aber gerade
Deutschland besonders stark von der Abschwa-
chung betroffen. Der deutsche Staat hat zudem
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Konjunktur in Deutschland

Abbildung 1
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nicht nur einen Haushaltstiberschuss, der in eine
Modernisierung investiert werden konnte, sondern
kann sich gegenwartig zu Negativzinsen verschul-
den, und das bei beliebiger Laufzeit.

Geldpolitik und Fiskalpolitik missen jetzt an ei-
nem Strang ziehen, um die Wirtschaft des Euro-
raums auf einem stabilen Aufwartspfad zu halten
und die viel zu niedrige Inflationsrate anzuheben.
Die Inflationsrate im Euroraum liegt seit Jahren
deutlich unter dem Inflationsziel der EZB in Hohe
von knapp 2%. Zuletzt betrug der Anstieg der Ver-
braucherpreise 1% (August 2019) und war damit
ebenso hoch wie die Kernrate von 1% gemessen
am Verbraucherpreisindex ohne Energie, Nah-
rungsmittel, Alkohol und Tabak.

Abwartsrisiken

Die konjunkturelle Stagnation in Deutschland und
die verscharfte Risikolage zeigen sich auch im IMK
Konjunkturindikator, der im August auf Rot schalte-
te und damit das Signal fir eine mogliche Rezessi-
on lieferte (» Abbildung G auf Seite 28).

Die Aussicht auf eine verhaltene, aber stabi-
le Wachstumsdynamik ist durch die verscharften
Handelskonflikte und die weiterhin geschwach-
te Weltkonjunktur zunachst verflogen. Insgesamt
durfte das Bruttoinlandsprodukts im Jahresdurch-
schnitt 2019 nur um 0,4 % zunehmen und bei leicht
erhohtem Wachstumstempo 2020 um 0,7% (Tabel-
len 1 und 2).

SCHWACHE WELTWIRTSCHAFT

Das weltwirtschaftliche Wachstum verlangsamt
sich. In den grofden Wirtschaftsraumen USA, China,
Japan und Euroraum hat sich die Zunahme der Pro-
duktion im zweiten Quartal abgeschwacht. Dieser
Trend durfte auch im Prognosezeitraum anhalten
(Tabelle 4). Ein wesentlicher Grund fir das schwa-
chere Wachstum liegt in den von der US-Regierung
initiierten Handelskonflikten. In Kraft gesetzte Zoll-
mafinahmen belasten den Welthandel und die mit
ihrer Einfuhrung verbundene Unsicherheit Uber das
zukunftige Handelsvolumen fuhrt zu einer gerin-
geren Nachfrage nach Investitionsgltern. Seit der
ersten Jahreshalfte 2018 hat dies die weltweite
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in Mitlei-
denschaft gezogen. Inzwischen haben sich auch
die Stimmungsindikatoren fir den Dienstleistungs-
sektor, der zunachst in den meisten Regionen wei-
ter dynamisch wuchs, merklich eingetribt.

Fur den Prognosezeitraum drohen neue Unwag-
barkeiten, da der Handelskrieg zwischen den USA
und China weiter eskalieren wird. So werden die
USA bis zum Jahresende einen Zollsatz von 15%
auf die verbleibenden Warenimporte aus China im
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Wert von 280 Mrd. US-Dollar einfiihren, wobei ein
zweistufiges Verfahren vorgesehen ist: Seit Sep-
tember 2019 gilt dieser Zollsatz bereits fur Importe
aus China im Wert von 112 Mrd. US-Dollar, ab dem
15. Dezember 2019 wird er dann auch auf die ver-
bleibenden Waren im Wert von 160 Mrd. US-Dollar
angewendet werden. China seinerseits hat darauf
mit einer Anhebung der Zolle auf Importe aus den
USA im Wert von 75 Mrd. US-Dollar reagiert, wo-
bei die wichtigste Anderung darin besteht, dass der
durchschnittliche Zollsatz fur US-Autos von 12,6
auf 42,6 % angehoben wird. Daraufhin hat US-Pra-
sident Trump angekundigt, dass der Zollsatz auf die
Waren der ,,250 Mrd. Dollar-Liste” ab 15. Oktober
2019 von 25% auf 30 % steigen wird.

Ab November konnte sich der Handelskonflikt
dann auch auf die Europaische Union ausdehnen,
falls sich der US-Prasident fir die Einfihrung von
Strafzollen auf Autos aus Europa entscheidet. Spa-
testens Ende Januar 2020 konnte zudem ein un-
geordneter Austritt des Vereinigten Konigreichs
aus der Europaischen Union erfolgen (Infobox 1).
Und auch der Konflikt zwischen den USA und dem
Iran birgt Gefahren fir die Weltwirtschaft, wie der
jingste Kurssprung der Olpreise Mitte September
nach einem Drohnenangriff auf saudi-arabische
Raffinerien deutlich machte.

Auch ohne Verscharfung der Lage durch die vor-
genannten Risiken durchlauft die Weltkonjunktur
derzeit eine Abkilihlung. Als Reaktion darauf haben
wichtige Zentralbanken geldpolitische Lockerun-
gen beschlossen. Dieser Impuls durfte zwar ausrei-
chen, das verhaltene Wachstum im Prognosezeit-
raum zu stabilisieren. Eine leichte Beschleunigung
der Wachstumsdynamik im nachsten Jahr ist aber
allenfalls in einigen Schwellenlandern und in den In-
dustrielandern zu erwarten, in denen umfangreiche
Fiskalimpulse umgesetzt werden (Tabellen 4 und 5).

USA: Wachstum verlangsamt sich

Das Wachstum in den USA hat im zweiten Quartal
2019 an Fahrt verloren (»Abbildung A auf Seite 22).
Verantwortlich hierflr sind Rlckgange bei den
Exporten und bei den Bruttoanlageinvestitionen.
Demgegenuber expandierte der private Verbrauch
angesichts einer weiterhin guten Lage am US-Ar-
beitsmarkt kraftig.

Die Arbeitslosenquote lag im August bei nied-
rigen 3,7%. Der Beschéftigungsaufbau verliert
aber aktuell an Schwung. Die Zahl der Beschaftig-
ten auf3erhalb der Landwirtschaft stieg im ersten
Halbjahr 2019 durchschnittlich pro Monat nur um
gut 170.000 Stellen und damit so trage wie zuletzt
2016. Der Anstieg der nominalen Stundenlohne lag
im Juli noch bei kraftigen 3,3%. Der von der US-
Notenbank als Inflationsmald bevorzugte Konsum-
deflator legte im Juli aber nur um 1,4% gegeniiber
Vorjahr zu; die Zunahme der korrespondierenden
Kernrate lag bei 1,6 % und damit noch deutlich un-



terhalb des Inflationsziels von 2%. Somit bietet die
Inflationsentwicklung fur die Federal Reserve ge-
nigend Raum, um auf die Eintribung des auf3en-
wirtschaftlichen Umfeldes und die Abschwachung
des US-Wachstums mit geldpolitischen Lockerun-
gen zu reagieren.

Die Kapazitatsauslastung der US-Wirtschaft
liegt noch oberhalb ihres Durchschnittwertes der
vergangenen 20 Jahre; sie ist aber seit Jahresende
2018 splrbar ricklaufig. Auch Stimmungsindika-
toren fir das Verarbeitende Gewerbe lassen nicht
vermuten, dass die Investitionstatigkeit im Verlauf
des Prognosezeitraums wieder an Schwung ge-
winnt. Exporte und Unternehmensinvestitionen
werden vielmehr durch die Handelskonflikte und
die damit verbundene Unsicherheit Uber kiinftige
Absatzmoglichkeiten gebremst. Wie zu erwarten,
klingen zudem die expansiven Effekte der US-
Steuerreform und des Ausgabenpakets aus dem
Jahr 2018 ab (Hohlfeld et al. 2018). Alles in allem
wird die US-Wirtschaft in diesem Jahr um 2,2%
und im nachsten Jahr um 1,8 % zulegen (Tabelle 4).

China: Staatliche Impulse mildern
Wachstumsverlangsamung

Auf dem Weg zu einem starker binnenwirtschaft-
lichen, von den Dienstleistungen getragenen
Wachstumsmodell sieht sich die chinesische Wirt-
schaft nun mit den negativen Auswirkungen des
Handelskonfliktes mit den USA konfrontiert. Die
Exportdynamik liefd im zweiten Quartal 2019 spur-
bar nach. Dank umfangreicher staatlicher Impulse
beschleunigte sich die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktionsausweitung aber leicht gegenuber dem
Vorquartal (»Abbildung B auf Seite 23).

Die Geldpolitik der chinesischen Notenbank ist
seit dem vergangenen Jahr expansiv ausgerichtet.
Die Kapitalmarktzinsen sanken im zweiten Quartal
2019 um 170 Basispunkte und die Kreditvergabezin-
sen der Banken um 30 Basispunkte gegenuber dem
Vorjahreszeitraum. Anfang September wurde zu-
dem eine weitere Reduzierung des Mindestreserve-
satzes fur Banken angekilindigt. MaRnahmen zur
Starkung der Finanzmarktstabilitat und zur Ein-
dammung des Immobilienpreisanstieges, welche
sich dampfend auf die realwirtschaftliche Dynamik
auswirken konnten, spielen derzeit kaum eine Rolle
in der Zentralbankkommunikation (» Abbildung E auf
Seite 26).

Auf der fiskalischen Seite ist mittlerweile die
Halfte eines umfangreichen Programms von Steuer-
und Abgabesenkungen umgesetzt (Naisbitt et al.
2019). Die Hohe dieses Programmes belauft sich auf
knapp 2 Billionen Renminbi (rund 2% des BIP). Auf-
grund der staatlichen Stiitzungsmalinahmen wird
sich das chinesische Wachstum von 6,6% 2018 im
Prognosezeitraum nur leicht auf 6,2% 2019 und
6,1% 2020 verlangsamen (Tabelle ).

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise

wichtiger globaler Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Tabelle 4

Export- Bruttoinlandsprodukt Konsumentenpreise2
anteil'’ 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Europa

EU28 59,1 2,0 1,3 1,3 1,9 1,6 1,5

Euroraum19 374 1,9 1,2 1,2 1,8 1.2 1.2

UK 6,2 1,4 1,1 0,6 24 2,0 2,1

Schweiz 41 25 1,4 1,8 0,5 0,4 0,9

Russland 2,0 23 1,0 1,7 3,0 50 38

Tiirkei 1,5 2,7 1.7 1,8 16,3 15,5 10,4
Asien

China 71 6,6 6,2 6,1 21 2,6 25

Japan 1,6 0,8 1,3 0,4 0,5 0,8 25

Siidkorea 1,3 2,7 2,1 3,0 15 0,7 19

Indien 0,9 74 6,4 75 37 32 41
Amerika

USA 8,6 2,9 2,2 18 21 1,6 22

Kanada 08 1,9 1,8 1,8 1,7 2,0 1,9

Mexiko 11 2,0 0,9 29 48 44 57

Brasilien 0,7 11 0,9 1,9 3,7 39 32
Ozeanien/Afrika

Australien 0,8 2,8 2,3 29 1,6 18 21

Siidafrika 0,7 0,8 11 14 41 42 5,6
Summe 89,2

Welthandel Welt BIP®

4,2 3,0 3,5 3,6

3,2

34

1 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2018 in %.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex fir EU und Mitgliedsldnder, ansonsten Konsumdeflator.
3 Wachstum bezieht sich auf US-Dollar-GroBe. Umrechnung mit Kaufkraftparitaten.

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

Japan: Aussichten triiben sich ein

Die Produktion in Japan expandierte im zweiten
Quartal 2019 mit einer Rate von 0,3% noch recht
kraftig. Zum Wachstum trugen aber vor allem Vor-
zieheffekte beim privaten Verbrauch bei, da im
Oktober der Mehrwertsteuersatz um zwei Prozent-
punkte erhoht wird. Zwar lieferten auch die Aus-
rustungsinvestitionen einen positiven Wachstums-
beitrag, gleichzeitig triibte sich aber das Geschéfts-
klima gemessen an den jungsten Ergebnissen der
Tankan-Umfrage merklich ein. Die Exporte, die im
ersten Quartal des Jahres eingebrochen waren,
stagnierten im zweiten Quartal.

Angesichts des schwachen aulenwirtschaftli-
chen Umfelds durften sich die Ausfuhren auch im
Prognosezeitraum nur anamisch entwickeln. Das
gilt umso mehr, wenn sich der Handelskonflikt

IMK
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Tabelle 5

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

Bruttoinlandsprodukt1 Kon'sumentenpreise2
2018 2019 2020 2018 2019 2020

Deutschland 15 04 03 1,9 1,5 1,4
Frankreich 1,7 13 16 21 13 12
Italien 07 0, 05 13 07 08
Spanien 26 22 19 17 10 14
Niederlande 25 18 17 16 23 18
Belgien 1,4 14 1,7 2,3 1,7 1,6
Osterreich 2,6 1,6 1,7 21 1,8 1,8
Iland 83 51 29 07 13 13
Finnland 17 16 14 12 16 18
Portugal 2,1 19 20 12 08 13
Griechenland 1,9 20 19 08 08 1,2
Euroraum 19 1,2 1,2 18 1,2 1,2
Danemark 15 19 18 07 11 1,7
Polen 52 44 30 12 22 21
Rumanien 41 39 37 41 39 18
Schweden 25 17 18 20 21 1,9
Tschechien 29 29 27 20 26 21
Ungarn 50 41 23 29 43 43
EU 20 13 13 19 16 15
Arbeitslosenquote Leistungsbilanzsaldo3
Euroraum 8,2 75 72 29 29 31
EU 68 65 64

1 Saison-, aber nicht kalenderbereinigt. Der Arbeitstageeffekt fiir Deutsch-
land betragt 2020 0,4 Prozentpunkte.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3 In%desBIP.

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

zwischen den USA und China zu einem Wahrungs-
konflikt ausweitet. Aufgrund seiner Bedeutung als
sichere Wahrungsreserve hat der Yen gegenuber
dem US-Dollar im Verlauf des Jahres bis zum Au-
gust 2019 um gut 4 % aufgewertet; gegenliber dem
Renminbi waren es sogar 8%.

Der japanische Arbeitsmarkt befindet sich wei-
ter in guter Verfassung. Die Arbeitslosenquote lag
im Juli 2019 bei 2,2%. Dies ist der niedrigste Stand
seit Beginn der 1990er Jahre. Trotz stark ricklau-
figer Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter konnte
die Erwerbsbeteiligung, insbesondere von Frauen,
in den vergangenen Jahren gesteigert werden. Im
Prognosezeitraum dulrfte der Beschaftigungsauf-
bau aufgrund der Wachstumsabschwachung zum
Erliegen kommen (»Abbildung B auf Seite 23).

Trotz der guten Beschaftigungslage nahmen die
Lohne im ersten Halbjahr 2019 kaum zu. Dies gilt
insbesondere fliir Unternehmen des Verarbeitenden
Gewerbes. In diesem Sektor sind Auftragseingan-
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ge und Produktion derzeit deutlich riicklaufig. In-
folge des schwachen Lohnzuwachses ist auch die
Teuerungsrate nur leicht aufwartsgerichtet. Die
Kerninflationsrate ohne Lebensmittel und Energie
lag im Juli 2019 bei 0,4% gegeniiber dem Vorjah-
resmonat. Die flnfjahrigen Inflationserwartungen
der Tankan-Umfrage liegen weiter stabil einen hal-
ben Prozentpunkt unterhalb des Inflationsziels der
Bank of Japan (2%). Die Geldpolitik halt an ihrer
auRerst expansiven Ausrichtung fest; die Finanzpo-
litik schwenkt dagegen im Prognosezeitraum auf
einen moderaten Konsolidierungskurs ein. Wegen
der Vorzieheffekte der Mehrwertsteuererhohung
wird die japanische Wirtschaft 2019 noch um 1,3%
und 2020 dann um 0,4 % expandieren (Tabelle 4).

UK: Brexit lahmt Konjunktur

Im Vereinigten Konigreich ging die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im zweiten Quartal 2019
um 0,2% zurlick, nachdem das Expansionstempo
im Vorquartal auch aufgrund eines starken Lager-
aufbaus noch bei 0,5% gelegen hatte. Die Auswei-
tung der Lagerbestande war maldgeblich darauf
zurtickzufuhren, dass die Unternehmen maogliche
Lieferengpasse im Falle des ursprunglich fur Ende
Marz erwarteten EU-Austritts vermeiden wollten.
Hinter der konjunkturellen Abkuhlung steht aber
vor allem ein deutlicher Rlickgang der Ausrustungs-
und Bauinvestitionen. Gestitzt wird die Konjunktur
derzeit hauptsachlich vom privaten Verbrauch. Die
Exporte gingen zuletzt auch zuruick, aber nicht so
stark wie die Importe, sodass vom AufRenhandel
per saldo ein positiver Wachstumsbeitrag ausging.

Ursachlich flir die Schwache der privaten Inves-
titionstatigkeit durfte nicht mehr nur die Unsicher-
heit Uber das Zustandekommen eines Austritts-
abkommen zwischen dem Vereinigten Konigreich
und der Europaischen Union sein. Vielmehr dirfte
sich ein Teil der wirtschaftlichen Anpassung, etwa
in Form der Verlagerung von Wertschopfungsket-
ten, angesichts des langwierigen und nach wie vor
ungeklarten Prozesses schon in der Realisierung
befinden (Hantzsche und Nguyen 2019).

Erst kirzlich hat das britische Parlament die
Regierung gesetzlich verpflichtet, die EU um eine
weitere Verschiebung des Austritts bis Ende Janu-
ar 2020 zu bitten, falls bis Ende Oktober kein Auf-
I6sungsvertrag zu Stande kommt. Allgemein wird
von vorgezogenen Neuwahlen ausgegangen, deren
Terminierung und Folgen fiir den zukiinftigen Han-
delsstatus aber unklar bleiben. Fur die Basisprogno-
se wird weiter von einem weichen Brexit-Szenario
ausgegangen, in dem das Vereinigte Konigreich kei-
ne tiefe Rezession durchlauft, sich das Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts aber aufgrund der Inves-
titionsschwache weiter verlangsamt (Tabelle 4, »Ab-
bildung C auf Seite 24). Mit gravierenderen Folgen,
insbesondere bei der Beschaftigung, ist zu rechnen,
falls der harte Brexit eintreten sollte (Infobox 1).
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Die wirtschaftlichen Folgen eines harten Brexit

Der urspriinglich fir den 29. Marz 2019 geplante
Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der Euro-
paischen Union ist mehrmals verschoben worden.
Aufgrund der juingsten parlamentarischen Entwick-
lungen in London dirfte der wahrscheinlichste Ter-
min fur einen moglichen Austritt ohne geregeltes
Abkommen, ein sogenannter harter Brexit, Ende
Januar 2020 sein. Trotz der abermaligen Verschie-
bung besteht flir dieses Szenario weiter eine hohe
Eintrittswahrscheinlichkeit. In der Basisprognose
ist ein Teil der durch den langwierigen Verhand-
lungsprozess verursachten Unsicherheit zwar be-
reits berucksichtigt, alles in allem wird aber ein ge-
regelter Austritt angenommen. In Erganzung dazu
werden im Folgenden die wirtschaftlichen Aus-
wirkungen eines harten Brexit unter Verwendung
des makrookonometrischen Globalmodels NiGEM
abgeschatzt.

Aufbau des Simulations-Szenarios

Zur Modellierung der Auswirkungen eines harten
Brexit werden insgesamt neun makrookonomische
Schocks gesetzt. Auf diese Weise wird eine grolde
Bandbreite moglicher Brexit-Folgen sowie wirt-
schaftspolitischer Gegenmalnahmen abgebildet,
die in der Literatur diskutiert werden. In Tabelle 6
sind die verschiedenen Schocks aufgelistet sowie

die Quellen angegeben, die die Grofenordnung
des jeweiligen Schocks motivieren. Die Szenarien
werden ,gestapelt”, d.h. dass mit jeder weiteren
Simulation ein Schock auf die bereits simulierten
Schocks aufgesattelt wird. Der jeweilige Gesamt-
effekt fur das Vereinigte Konigreich ist in Abbildung 2
illustriert. Die Schocks lassen sich hinsichtlich ih-
rer Wirkungsdauer unterscheiden. Zur Abbildung
permanenter Veranderungen, denen die britische
Wirtschaft im Fall des harten Brexit ausgesetzt
sein durfte, passen wir den Simulationsaufbau von
Hantzsche et al. (2018) an die aktuelle Datenlage
an. Daruber hinaus berucksichtigen wir einen Un-
sicherheitsschock mit voribergehender Wirkungs-
dauer (Hohlfeld et al. 2019). Zu den temporaren
Einflissen zahlen neben dem Unsicherheitsschock
auch diskretionare fiskalische und geldpolitische
Impulse, die die britische Regierung bzw. die Bank
of England angekiindigt haben, um die 6konomi-
schen Folgen eines harten Brexit abzumildern.

Auswirkungen fiir das Vereinigte Konigreich

Mit dem Ausscheiden aus der Europaischen Uni-
on verlasst GroRbritannien auch die Zollunion. Das
bedeutet, dass das Vereinigte Konigreich dann den
Status eines Drittstaates hat, und der Auf3enhandel
mit der EU den Regeln der Welthandelsorganisation

Tabelle 6
Zusammenfassung des Simulationsaufbaus zum harten Brexit-Szenario
Schock Motivation / Quelle Veranderung gegeniber Basisprognose Schockdauer
1) Handel unter WTO-Standards o ) .
(Riickgang der EU-UK-Ex- und Importe) Ebell et al. (2016) 20 % im Jahr 2024 (bis dahin Anpassung) permanent
2) Weniger auslandische Direktinvestitionen Hantzsche et al. (2018) - 7,5 % im Jahr 2024 (bis dahin Anpassung) permanent
3) Weniger EU-Einwanderung
(Bevélkerung enwerbsfahigen Alters) Hantzsche et al. (2018) 75.000 Personen pro Jahr permanent
4) Produktivitatschock o ) .
(Investitions- und Facharbeitermangel) Hantzsche et al. (2018) - 1,0 % im Jahr 2024 (bis dahin Anpassung) permanent
5) Verwendung der EU-Beitragszahlungen Hantzsche et al. (2018) +11 Mrd. GBP Staatsausgaben ab 2021 permanent
6) Abwertung Pfund Sterling Entwicklung nach Referendum - 10 % gegeniiber USD (einmalig) permanent
7) Fiskalischer Impuls ) . . » )
. . Verlautbarungen der Regierung ~ + 14,8 Mrd. GBP 6ffentliche Investitionen bis 2021Q4
(zur Verringerung der Brexitfolgen)
8) Geldpolitischer Impuls . . )
(zur Verringenung der Brexitfolgen) Chadha (2019) - 75 Basispunkte (Nullzinsgrenze) bis 2021Q4
9) Unsicherheitschock Kadiric und Korus (2019) + 250 Basispunkte (mitterer Anstieg) bis 202004
(Anstieg der Investitionsrisikopramie)
Permanent” bedeutet, dass der Schock bis zum Erreichen der maximalen Simulationszeit, d.h. bis 2033, anhalt.
Quelle: Zusammenstellung des IMK IMK
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Infobox1

(WTO) unterliegt. Ebell et al. (2019) betrachten empi-
rische Studien, die sowohl fir das Verarbeitende Ge-
werbe als auch fiir den Dienstleistungssektor Han-
delsintensitaten in Abhangigkeit davon schatzen, ob
die beteiligten Lander unter den WTO-Regularien
Handel betreiben oder weitergehende Handelsab-
kommen abgeschlossen haben. Im Durchschnitt der
Studien kommen sie flir geografisch benachbarte
Regionen zu dem Ergebnis, dass die Handelsaktivi-
tat unter WTO-Regularien um 56% geringer ist als
unter den Bedingungen weitergehender Handelsab-
kommen. Im Fall des harten Brexit entspricht dies ei-
ner kraftigen Reduzierung der britischen Exporte in
die EU und aufgrund mangelnder Importsubstitution
einem weniger starken Ruckgang der Importe aus
der EU. Diese Veranderungen vollziehen sich allmah-
lich. Im Jahr 2024 durften die Exporte der Projektion
zufolge um knapp 20% und die Importe um gut 5%
unter den Volumina der Basisprognose liegen. Dabei
dirfte der groRere Teil des Handelsrlickgangs nicht
durch die Einfuhrung von Zollen, sondern durch die
Divergenz von Normen und Regularien (nicht-tarifa-
re Handelshemmmnisse) verursacht werden. Allein
aufgrund des Handelseffekts dlirfte das BIP im Ver-
einigten Konigreich wahrend des Simulationszeit-
raums um rund 2% unter der Basisprognose liegen
(Abbildung 2, orange Linie).

Aufgrund seiner Bedeutung flr die internatio-
nalen Finanzmarkte verfiugt Grofl3britannien — etwa
im Vergleich zu Frankreich und Deutschland — tUber
einen verhaltnismalig groRen Anteil auslandischer
Direktinvestitionen. Hantzsche et al. (2018) schat-
zen, dass der harte Brexit auch diese Investitions-
tatigkeit in Mitleidenschaft ziehen wird (Tabelle 6).
Zudem berucksichtigen die Autoren eine Projektion

der nationalen Statistikbehorde GroRbritanniens,
die den jetzt schon zu beobachtenden Riickgang
der Netto-Migration aus der EU fortschreibt. Eine
reduzierte Investitionstatigkeit und eine Abwan-
derung von EU-Fachkraften durfte zudem die Pro-
duktivitat belasten (Tabelle 6). Als positiver Schock
konnen demgegenuber finanzielle Mittel (Netto-
zahlungen 11 Mrd. GBP) wirken, die das Vereinigte
Konigreich in der Vergangenheit zum EU-Haushalt
beitrug und nach dem Ausscheiden zur Erhohung
der Staatsausgaben einsetzen durfte.

Einen wesentlichen Wirkungskanal stellt der
Wechselkurs dar: So ist im Fall des harten Brexit
mit einer weiteren Abwertung des Pfund Sterling
und damit einhergehend mit einer Erhohung der
Importpreise zu rechnen. Dies belastet die realen
verfugbaren Einkommen der Haushalte und in der
Folge den privaten Verbrauch. Dabei ist der ge-
wahlte Wechselkursschock in Hohe von 10% noch
leicht unterhalb der Veranderung nach dem Votum
im Jahr 2016 angesiedelt, wodurch der Effekt auf
den Konsum eher unter- als Uberschatzt werden
durfte (Tabelle 6). Alles in allem werden die beschrie-
benen permanenten Einflisse einschliel3lich des
Wechselkursschocks dazu fuhren, dass das briti-
sche BIP bis 2024 um rund 2,5% unter der Basis-
prognose liegt (Abbildung 2, blaue Linie).

Im Fall des harten Brexit wird der britische Staat
StabilisierungsmalRnahmen einleiten, die die wirt-
schaftlichen Folgen abmildern. So hat der britische
Finanzminister jingst ein Ausgabenpaket fur 2020
in Hohe von 14,8 Mrd. Pfund Sterling (rund 0,5%
des BIP) angekiindigt. Flr die Simulation wird an-
genommen, dass auch 2021 ein ahnlich groRer
fiskalischer Impuls ausgeldst wird und dass auch

Abbildung 2

Auswirkungen des harten Brexit auf das BIP (2015=100) im Vereinigten Konigreich
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Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM.
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die Geldpolitik trotz des wechselkursbedingten An-
stiegs der Inflation im gleichen Zeitraum stitzend
wirkt (Tabelle 6). Ohne die negativen Folgen zusatz-
licher Unsicherheit wirden die StutzungsmafRnah-
men das britische BIP so stabilisieren, dass es bis
2022 nur 1,5% pro Jahr unterhalb der Basisprog-
nose liegt (Abbildung 2, schwarze Linie); danach nahert
sich die Wirkung dem vorgenannten Szenario an.
Allerdings ist im Fall des harten Brexit mit einem
weiteren Unsicherheitsschock zu rechnen (Kadiric
und Korus 2019), da zunachst die Absatzerwartun-
gen und damit auch die Bonitat der Unternehmen
neu bewertet werden mussen. Es konnte vermehrt
zu Insolvenzen kommen. Unter Berucksichtigung
aller Schocks durfte das britische BIP bis 2022 gut
3% pro Jahr unter der Basisprognose liegen; da-
nach dirfte der Abstand rund 2,5% pro Jahr betra-
gen (Abbildung 2, rote gestrichelte Linie).

Auswirkungen fiir die Weltwirtschaft

Die Auswirkungen des harten Brexit lassen sich
auch bezogen auf die Veranderung der durch-
schnittlichen Jahreswachstumsrate des BIP aus-
drucken (Tabelle 7). Im Fall eines harten Brexit durfte
die Wirtschaft im Vereinigten Konigreich in eine
Rezession stlirzen. Auch fur Lander, die mit dem
Vereinigten Konigreich Uber Handelsbeziehungen
eng verflochten sind, wie Irland und Deutschland,
ergeben sich fur 2020 spurbare, aber verkraftbare

EURORAUM:
WACHSTUM VERLANGSAMT,
BINNENNACHFRAGE NOCH STABIL

Die wirtschaftliche Dynamik im Euroraum hat sich
zuletzt wieder merklich verlangsamt. Nachdem das
reale BIP im ersten Quartal dieses Jahres noch um
0,4% gestiegen war, wuchs es im zweiten Quar-
tal nur noch um 0,2%. Das Wirtschaftswachstum
wurde weiterhin von der Binnennachfrage getra-
gen. Dabei verlagerten sich die Wachstumsimpulse
vom Konsum im ersten Quartal zu den Investitio-
nen im zweiten Quartal. Vom AuRenhandel gingen
per saldo zuletzt wieder negative Wachstumsim-
pulse aus.

Die gute Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt
halt trotz konjunktureller Eintribung noch an. Die
Arbeitslosenquote lag im Juli saisonbereinigt bei
7.5% (»Abbildung D auf Seite 25). Nach wie vor gibt
es grofRe Unterschiede zwischen den Arbeitslosen-
quoten der Mitgliedslander des Wahrungsraums,
aber diese sind in den letzten Jahren erheblich

Auswirkungen. Von Irland einmal abgesehen wird
ein harter Brexit das Wachstum im Euroraum 2021
kaum mehr schmalern. Die Auswirkungen auf den
Euroraum durften insgesamt auch weniger gravie-
rend ausfallen als fur die Europaische Union. Das
liegt an der Tatsache, dass viele osteuropaische
Lander, wie Polen, Tschechien und Ungarn, enge
Wirtschaftsbeziehungen ins Vereinigte Konigreich
unterhalten. Die insgesamt relativ moderaten Fol-
gen fur die Weltwirtschaft sind auch darauf zurtick-
zufihren, dass sich viele der wirtschaftlichen An-
passungsprozesse schon in Realisierung befinden.

Tabelle 7
Globale Auswirkungen des harten Brexit
2020 2021
Vereinigtes Kéngreich -1,5 1,2
Irland -0,2 -0,4
Deutschland 0,3 0
Euroraum -0,3 0
Européische Union inkl. VK 05 0,2
Weltwirtschaft -0,1 0
Abweichung des BIP-Wachstums (Jahresdurchschnittsrate)
in Prozentpunkten von der Basisprognose.
Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM. IMK

zurickgegangen. Selbst im krisengeplagten Ita-
lien ist die Arbeitslosenquote im Mai unter 10%
gefallen und liegt nun auf dem niedrigsten Stand
seit 2011. Nichtsdestotrotz sind die Arbeitslosen-
quoten in Griechenland mit zuletzt 17,0%, in Spa-
nien mit 13,9% und in Italien mit 9,9 % immer noch
hoch.' Obwohl die berichteten Arbeitslosenzahlen
die tatsachliche Lage am Arbeitsmarkt tendenziell
erheblich unterzeichnen durften, ist die Unteraus-
lastungsquote des Faktors Arbeit zuletzt auf das
Vorkrisenniveau von Ende 2008 gefallen. Entspre-
chend hat sich auch der Lohndruck im Euroraum
etwas normalisiert.

Fur den Prognosezeitraum haben sich die Aus-
sichten inzwischen weiter eingetrubt. Die Einkaufs-
managerindizes fur das Verarbeitende Gewerbe
sind inzwischen flr den Euroraum insgesamt und
fur die grofen Eurolander — mit Ausnahme Frank-
reichs — unter die Expansionsschwelle gefallen. Die

1 Griechenland Stand Juni 2019; Italien und Spanien Stand
Juli 2019.
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Einkaufsmanagerindizes flr den Dienstleistungs-
sektor sind zuletzt wieder gefallen, nachdem sie
sich zu Beginn des Jahres noch leicht erholt hatten.
Sie liegen aber immer noch Uber der Expansions-
schwelle. Bei andauernd niedrigen Inflationsraten
von zuletzt nur 1,0% (August) bleibt die Kaufkraft
der Verbraucher robust und der private Konsum
durfte vor dem Hintergrund des noch robusten
Arbeitsmarkts weiterhin stabilisierend wirken. Die
Zinsen fur Haushalte und Unternehmen werden
im Prognosezeitraum aufgrund der schwachen
konjunkturellen Dynamik und der jungsten geld-
politischen Lockerung der EZB weiterhin niedrig
sein. Die Fiskalpolitik wirkt in beiden Jahren leicht
expansiv.

Die Risiken einer weiteren konjunkturellen Ab-
schwachung sind derzeit hoch. Die Unsicherheiten
bezuglich des Brexit, einer weiteren Abkuhlung der
chinesischen Konjunktur und der jlingsten Turbu-
lenzen auf dem Olmarkt sowie die andauernden
weltweiten protektionistischen Tendenzen konnten
die Konjunktur im Euroraum erheblich belasten.

Insgesamt wird das BIP im Euroraum in diesem
und im nachsten Jahr um jeweils 1,2% zunehmen.
Der Beschaftigungsaufbau im Euroraum wird sich
deutlich weniger dynamisch fortsetzen. Die Ar-
beitslosenquote wird im Jahresdurchschnitt 2019
7.6% und 2020 7,2% betragen. Die Verbraucher-
preise werden in beiden Jahren um jeweils 1,2%
steigen (Tabelle 5).

Frankreich und Spanien: Moderates Wachstum
stabilisiert den Euroraum

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum ist
neben Deutschland vor allem durch die grofRRen
Volkswirtschaften Frankreich, Italien und Spanien
gepragt. Das franzosische BIP nahm in den ersten
beiden Quartalen 2019 um jeweils 0,3 % gegenuber
dem Vorquartal zu. Dabei gingen positive Wachs-
tumsimpulse im zweiten Quartal hauptsachlich von
den Bruttoanlageinvestitionen aus. Der Auf3enhan-
del trug per saldo schwach positiv zum Wachstum
bei, was aber bei leicht abnehmenden Exporten
einem starkeren Impuls durch sinkende Importe
geschuldet war.

Zwar ist das derzeitige Wirtschaftswachstum in
Frankreich nicht mehr ganz so stark wie 2017, als
das BIP mit 2,3 % erstmals so stark expandierte wie
vor der Finanzkrise, aber dennoch wirkt die fran-
zOsische Wirtschaft derzeit stabilisierend auf den
gesamten Euroraum. Die Arbeitslosenquote betrug
im Juli 8,5%, der niedrigste Wert seit zehn Jahren.
Von der Fiskalpolitik werden im Prognosezeitraum
leicht positive Impulse ausgehen, so dass das
Wachstum von 1,3% (2019) leicht auf 1,6 % (2020)
zunehmen wird (Tabelle 5).

Die spanische Wirtschaft setzt ihren Wachs-
tumskurs fort. In den ersten beiden Quartalen
wuchs die spanische Wirtschaft um 0,7% und
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0,5%. Die wirtschaftliche Dynamik wurde dabei im
ersten Quartal von der Binnennachfrage, im zwei-
ten Quartal von kraftigen Exporten getragen. Insge-
samt waren die binnenwirtschaftlichen Impulse im
zweiten Quartal auf3erst schwach.

Trotz andauernder robuster konjunktureller Dy-
namik und weiterhin fallender Arbeitslosigkeit ist
die spanische Arbeitslosenquote mit 13,9% (Juli)
im Vergleich mit den anderen Landern des Euro-
raums mit Ausnahme Griechenlands? immer noch
sehr hoch und noch gut fiinf Prozentpunkte Uber
dem Vorkrisenstand von 8%. In der Prognose wird
mit einem Wachstum des spanischen BIP von
2,2% in diesem Jahr und aufgrund weiterhin ge-
ringer binnenwirtschaftlicher Dynamik mit einer
moderaten Abschwachung auf 1,9% im nachsten
Jahr gerechnet.

Auch in den kleineren Volkswirtschaften des
Euroraums nahm das BIP im zweiten Quartal die-
ses Jahres recht solide zu. So betrugen die Quar-
talswachstumsraten fiir Griechenland hohe 0,8%,
fir Portugal 0,6 % und fir die Niederlande 0,5%. Ir-
land verzeichnete im selben Zeitraum eine Wachs-
tumsrate von 0,7 %.

Stagnation in Italien

Die italienische Wirtschaft stagnierte im ersten
Halbjahr 2019. Zuletzt wurden starke positive
Wachstumsimpulse der Bruttoanlageinvestitionen
fast vollstandig durch negative Impulse aus dem
Lagerabbau kompensiert. Zwar ist die italienische
Wirtschaft nicht mehr in einer technischen Rezes-
sion, die konjunkturelle Entwicklung ist aber zu
schwach, um in absehbarer Zeit das Vorkrisenni-
veau von 2007 wieder zu erreichen. Derzeit liegt
das italienische BIP immer noch knapp 5% unter
Vorkrisenniveau. Trotz schwacher konjunktureller
Dynamik ist die Arbeitslosenquote in den letzten
zwolf Monaten weiter gefallen. Sie liegt aber mit
derzeit 9,9% (Juli 2019) immer noch deutlich Gber
dem Durchschnitt des Euroraums (7,5%) und auch
dem Vorkrisenniveau (2007: 6,1%).

Nachdem das Regierungsbiindnis aus Funf-Ster-
ne- und Lega-Partei zerbrochen ist, bleibt abzuwar-
ten, welche fiskalischen Plane die neue italienische
Regierung aus Funf-Sterne-Partei und Sozialdemo-
kraten vorlegen wird. Die Zinsen auf italienische
Staatsanleihen sind zuletzt wieder deutlich gefallen.
Zwar betragt der Zinsaufschlag 10-jahriger italie-
nischer Staatsanleihen zur entsprechenden deut-
schen Bundesanleihe immer noch 1,4 Prozentpunk-
te und ist damit um gut einen Prozentpunkt hoher
als der Zinsaufschlag vergleichbarer franzosischer
Staatsanleihen, aber der Zins selbst befindet sich
mit nur 0,9 % auf historischem Tiefstand, was nicht

2 In Griechenland betrug die Arbeitslosenquote zuletzt
17,0% (Juni).



$]1-]-]2]C

zuletzt auch den Staatshaushalt entlasten sollte.
Aufgrund der andauernden Stagnation der italie-
nischen Wirtschaft geht die vorliegende Prognose
von einem gesamtwirtschaftlichen Wachstum von
nur 0,1% in diesem Jahr und von 0,5% im néachs-
ten Jahr aus (Tabelle 5).

DEUTSCHE KONJUNKTUR

Auto-Krise belastet Export

Nach einem kraftigen Plus zu Jahresbeginn ist die
deutsche Warenausfuhr im zweiten Quartal 2019
deutlich gesunken. MaRgeblich hierfur war ein
Sondereffekt im Zusammenhang mit dem EU-Aus-
tritt GroRbritanniens: offenbar hatte der urspring-
lich fir den 29. Marz 2019 geplante Brexit viele
Unternehmen im Vereinigten Konigreich dazu ver-
anlasst, Warenkaufe aus Deutschland vorzuziehen,
was sich in einem nennenswerten Anstieg deut-
scher Exporte im ersten und einem entsprechen-
den Rlckgang im zweiten Quartal niederschlug
(» Abbildung J auf Seite 31).

Auch wenn der Brexit bislang noch nicht vollzo-
gen ist, hat er bereits tiefe Spuren im deutsch-bri-
tischen AufRenhandel hinterlassen. Zwei besonders
hart getroffene Wirtschaftszweige sind die Auto-
mobil- und die Pharmabranche. Gegenliber 2015,
dem Jahr vor dem Brexit-Referendum, sank die
Ausfuhr von Kraftfahrzeugen und -teilen um 23 %,

die Ausfuhr pharmazeutischer Erzeugnisse sogar
um 41% (Abbildungen 3 und 4). Dementsprechend
ist der Anteil der Kfz-Exporte an den gesamten
Warenexporten Deutschlands nach GroRbritanni-
en von 32,7% (2015) auf 27,4% (2018) gesunken;
der entsprechende Anteil der pharmazeutischen
Produkte reduzierte sich von 7,9% (2015) auf 5%
(2018). Die gesamte Warenausfuhr Deutschlands
in das Vereinigte Konigreich betrug im vergange-
nen Jahr 82 Mrd. Euro und lag damit um knapp 8%
unter dem Niveau des Jahres 2015, das seinerzeit
einen Hochpunkt im deutsch-britischen Warenver-
kehr markierte (Abbildung 5).

Die Exporte insgesamt werden im Prognosezeit-
raum weiterhin durch den Handelskrieg zwischen
den USA und China, den Brexit sowie durch die dro-
henden Strafzolle der USA auf Autoimporte aus der
EU beeintrachtigt. Als grofRe Belastung durfte sich
zudem die Krise auf dem globalen Automarkt (In-
fobox 2) erweisen, die Deutschlands exportstarkste
Branche, den Fahrzeugbau, unmittelbar trifft, aber
aufgrund von Produktionsverflechtungen auch die
Chemieindustrie und den Maschinenbau in Mit-
leidenschaft ziehen wird. Die Auto-Krise geht von
China aus, das in den vergangenen Jahren ein riesi-
ger Wachstumsmarkt war und zuletzt bis zu einem
Viertel der weltweiten Autoproduktion aufgesogen
hat. Seitdem sich China und die USA im Handels-
krieg befinden, hat die Nachfrage nach Neuwagen
in China deutlich nachgelassen. In diesem Jahr
kam es dann zu einem regelrechten Einbruch, der
den globalen Automarkt in die Krise sturzte. Alles
in allem werden die Ausfuhren von Waren und

Abbildung 3
Export von Kfz und -teilen nach GroRbritannien
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Dienstleistungen in diesem Jahr im Verlauf um
preisbereinigt 0,4% sinken und im nachsten Jahr
um 1,7% zunehmen. Dies entspricht einem durch-
schnittlichen Riickgang um 0,1% im Jahr 2019 und
einem Anstieg um 1,3% im Jahr 2020.

Fir die Importe haben sich die Aussichten im
Prognosezeitraum ebenfalls verschlechtert. Zwar
werden die realen Einkommen der privaten Haus-
halte in diesem und im kommenden Jahr moderat

steigen und die Importnachfrage stabilisieren. Aber
von der leicht rucklaufigen Entwicklung der Aus-
fuhren in diesem und der nur schwachen Erholung
im kommenden Jahr sowie von der in beiden Jah-
ren kraftlosen Dynamik der Ausrlstungsinvestiti-
onen kommen keine positiven Impulse fur die Im-
portnachfrage. Alles in allem werden die Einfuhren
von Waren und Dienstleistungen in diesem Jahr im
Verlauf um 0,6% und im nachsten Jahr um 3,1%

Abbildung 4
Export von pharmazeutischen Erzeugnissen nach GroRbritannien
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Abbildung 5
Deutsche Warenexporte nach GroRbritannien
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zunehmen. Dies entspricht einem durchschnitt-
lichen Zuwachs um 1,3% im Jahr 2019 und um
3,4% im Jahr 2020.

In diesem und im kommenden Jahr wird der
Wachstumsbeitrag des AuRenhandels zum BIP mit
-0,6 Prozentpunkten bzw. mit -0,8 Prozentpunkten
stark negativ sein (»Tabelle 9 auf Seite 18).

Die deutschen Einfuhrpreise werden stark von
den Preisbewegungen importierter Energietrager
getrieben: Zum Jahresende 2018 waren die Ein-
fuhrpreise in Folge des stark gesunkenen Olpreises
deutlich zurickgegangen. In den ersten funf Mo-
naten dieses Jahres nahmen sie aufgrund wieder
anziehender Preise flir importierte Energietrager
leicht zu, bevor sie nach Riickgdngen beim Ol-
preis wieder etwas nachgaben. Fur den Prognose-
zeitraum wird unterstellt, dass es keine nennens-
werten Schwankungen beim Olpreis und beim

Wechselkurs des Euro gegenuber dem US-Dollar
geben wird, so dass die Einfuhrpreise annahernd
stagnieren durften. Alles in allem wird der Import-
deflator in diesem Jahr und im kommenden Jahr
um jeweils 0,5% unter dem Niveau des Vorjahres
liegen. Die Ausfuhrpreise sind in der ersten Jah-
reshalfte 2019 nur leicht gestiegen. Angesichts des
schwierigen aufRenwirtschaftlichen Umfelds blei-
ben Preiserhohungsspielraume flir deutsche Ex-
porteure im Prognosezeitraum gering und da von
der Importseite mit keinem Preisauftrieb gerech-
net wird, durfte der Exportdeflator leicht nachge-
ben. In diesem Jahr liegt er im Durchschnitt leicht
Uber (+0,3%) und im kommenden Jahr leicht unter
dem Niveau (-0,5%) des jeweiligen Vorjahres. So-
mit werden sich die Terms of Trade in diesem Jahr
verbessern; im kommenden Jahr verandern sie sich
dann nicht.

Infobox 2

Autoabsatz in der Krise

Deutschlands wichtigste Exportglter sind Kraft-
fahrzeuge und -teile. Ihr Anteil an den gesamten
Warenexporten betrug 2018 17,4%. Die Automo-
bilbranche ist sehr stark exportorientiert: fast 80%
der hierzulande produzierten Pkw sind fur den Aus-
landsabsatz bestimmt. Der mit Abstand grofRte Ab-
satzmarkt flr deutsche Kraftfahrzeuge ist die EU28
(53,4%); die grofdten nationalen Absatzmarkte
sind die USA (11,8%), China (10,7%) und Grol3bri-
tannien (9,8%). Die starke Exportorientierung der
deutschen Automobilindustrie war in den vergan-
genen Jahren von Vorteil, weil man von der kraf-
tigen Auslandsnachfrage insbesondere aus China
und aus den USA profitierte. Angesichts der stark
gestiegenen aulienwirtschaftlichen Risiken und der
weltwirtschaftlichen Abschwachung erweist sich
die hohe Exportabhangigkeit nun als Achillesferse
der Branche.

Auto-Krise geht von China aus

China ist weltweit der grof3te Absatzmarkt flir Au-
tos. Im vergangenen Jahr wurden 28,5 Mio. Neu-
wagen im Reich der Mitte verkauft." Das entsprach
knapp 28% der globalen Autoproduktion. Der chi-
nesische Automarkt ist in den vergangenen Jahren
aulRerordentlich dynamisch gewachsen: zwischen
2013 und 2017 stieg die Zahl der dort verkauften
Neuwagen um mehr als 30%.? Seitdem sich die

1 Von den 28,5 Mio. Neuwagen waren knapp 85% Pkw
und etwas mehr als 15% Nutzfahrzeuge.

2 Berechnung auf Basis der Angaben von Marklines, dem
Internetportal fur die Automobilbranche, fir die Jahre
2013 — 2017 (Marklines 2019).

USA und China in einem Handelskrieg befinden,
sind diese Zeiten allerdings vorbei. Seit nunmehr
14 Monaten geht der Autoabsatz in China im Vor-
jahresvergleich drastisch zurtick (Abbildung 6). In
den ersten acht Monaten dieses Jahres brach der
Verkauf von Neuwagen um 11% gegenliber dem
entsprechenden Vorjahreszeitraum ein (Marklines
2019). Es ist zu erwarten, dass das Minus fur das
Gesamtjahr im hohen einstelligen Bereich liegen
durfte.

In diesem schwierigen Umfeld haben sich die
deutschen Hersteller bislang noch recht gut ge-
schlagen. Ein Minus von 3,3% gegenliber den ers-
ten acht Monaten des vergangenen Jahres ist, ver-
glichen mit den Verlusten, die US-amerikanische
(-21,8%), chinesische (-19,5%) und koreanische
Hersteller (-15,5%) hinnehmen mussten, noch mo-
derat (Tabelle 8). Das liegt im Wesentlichen daran,
dass die Premiummodelle von Daimler und BMW

Tabelle 8

Neuwagenverkaufe von Pkw in China nach Herstellern
2018 Januar - August 2019

Hersteller Mio. Pkw Marktanteil Veranderung' Mio. Pkw Marktanteil Veranderung®
Chinesische Hersteller 9,98 421 -8,0 518 38,9 -19,5
Japanische Hersteller 445 18,8 57 2,89 21,7 44
Deutsche Hersteller 5,08 214 48 3,17 238 -3,3
US-Hersteller 2,48 10,5 -18,5 1,27 9,5 21,8
Koreanische Hersteller 1,18 5,0 31 0,59 44 -15,5
1 zum Vorjahr in %.
2 zum entsprechenden Vorjahreszeitraum in %.
Quelle: Marklines. IMK
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bei der aufstrebenden Mittel- und der Oberschicht
als Statussymbole nach wie vor begehrt sind. Der
VW-Konzern hingegen, der zudem sehr viel starker
als die beiden anderen grofRen deutschen Autobau-
er vom chinesischen Absatzmarkt abhangig ist, ist
von der rucklaufigen Nachfrage bei Modellen im
unteren Preissegment bereits jetzt stark betroffen.®

Der Nachfrageeinbruch in China hat drastische
Auswirkungen auf den globalen Automarkt. So
rechnet das Center Automotive Research (CAR)
der Universitat Duisburg-Essen fir das Jahr 2019
mit 79,5 Mio. verkauften Neuwagen weltweit. Dies
ware ein Rickgang um 5% gegeniiber dem Jahr
2018 und damit ein starkerer Einbruch als seinerzeit
in der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise (Du-
denhoffer 2019).

WLTP: Autohersteller im Dauerstress

Es sind aber nicht nur die aulRenwirtschaftlichen
Risiken wie der Handelskrieg zwischen den USA
und China, der Brexit oder die drohenden Strafzolle
der USA auf Autoimporte aus der EU, die den Ab-
satz deutscher Autohersteller im Ausland belasten,
sondern auch hausgemachte Probleme, wie die
Schwierigkeiten bei der Umstellung auf das neue
Emissionstestverfahren WLTP (Worldwide Harmo-
nized Light-Duty Vehicles Test Procedure).

3 Im Jahr 2018 machte der VW-Konzern knapp 42 % seines
Absatzes in China; bei Daimler waren es 28,5% und bei
BMW 25,7%.

Infobox 2

Die erste Stufe der WLTP war in der EU am
1. September 2018 in Kraft getreten. Seinerzeit
konnten zahlreiche Modelle deutscher Hersteller
nicht rechtzeitig nach diesem neuen Standard zer-
tifiziert werden, so dass die deutschen Kfz-Exporte
in die EU-Lander in der zweiten Jahreshalfte 2018
um 9% gegenliber dem entsprechenden Vorjah-
reszeitraum einbrachen. Zum 1. September 2019
ist nun die zweite Stufe der WLTP in Kraft getreten.
Diese umfasst eine modifizierte Version des Ver-
dampfungstests, bei dem uberprift wird, wie viel
Kraftstoff aus dem jeweiligen Modell in die Um-
gebungsluft verdampft, wenn es 48 Stunden nicht
bewegt wurde. Des Weiteren mussen Fahrzeuge
SO ausgestattet sein, dass sie auch als Gebraucht-
wagen bis zu einem Alter von funf Jahren die aktu-
ellen Grenzwerte einhalten.

Die deutschen Autobauer stellt die zweite WLTP-
Stufe wieder vor groRe Herausforderungen, weil
sie — anders als franzosische oder japanische Her-
steller — Uber eine groRe Modellpalette mit unzah-
ligen Varianten verfligen, die alle einzeln getestet
werden mussen. Das braucht Zeit. Auch wenn die
deutschen Autohersteller nach eigenen Angaben
diesmal besser vorbereitet sind, konnen voruber-
gehende Lieferengpasse im Winterhalbjahr nicht
ausgeschlossen werden. Zum 1. Januar 2020 steht
dann bereits die nachste WLTP-Verscharfung an.

Abbildung 6
Verkauf von Neuwagen in China
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Ausriistungsinvestitionen expandieren nur
schwach

Nach einem dynamischen Auftakt zu Jahresbe-
ginn 2019 kuhlte sich die Expansionsdynamik der
Ausrustungsinvestitionen insgesamt im zweiten
Quartal merklich ab (0,6%). Wahrend die offentli-
chen Ausrustungsinvestitionen aufergewohnlich
stark zunahmen (44,8 %), waren die privaten Inves-
titionen riicklaufig (-2,4%). Allerdings durfte dieses
Minus teilweise ein Gegeneffekt zu der starken Zu-
nahme im ersten Quartal sein, als viele Unterneh-
men Kaufe von Fahrzeugen tatigten, die im vergan-
genen Jahr infolge der WLTP-Zertifizierungsproble-
me aufgeschoben worden waren. Aber auch die
nachlassende Industriekonjunktur dirfte negative
Auswirkungen gehabt haben.

In der zweiten Jahreshalfte ist eine Stagnation
der Investitionstatigkeit zu erwarten. Zwar bleiben
die Bedingungen flir Fremdfinanzierungen guinstig
und die vorhandenen Spielrdume bei der Innen-
finanzierung bleiben weitgehend erhalten. Auch
der Auftragsbestand der Unternehmen ist noch
auf einem hohen Niveau und die Reichweite fur
die Realisierung in der Produktion ist mit Gber finf
Monaten weiterhin hoch. Allerdings sinkt die Ka-
pazitatsauslastung und die Auftragseingange der
Investitionsguterproduzenten bewegen sich seit ei-
nigen Monaten in der Tendenz nur seitwarts. Dies
signalisiert auch die riicklaufige Entwicklung des
Order-Capacity-Index der Deutschen Bundesbank
(»Abbildung G auf Seite 28). Auch die Risikomale
des IMK weisen fur die kurze Frist auf eine star-
kere Eintribung hin. So kam vom IMK Konjunktur-
indikator im August das Signal flir eine mogliche
Rezession (»Abbildung G auf Seite 28). Auch die Ge-
schaftserwartungen der Unternehmen im Verarbei-
tenden Gewerbe haben sich seit einigen Monaten
eingetrubt und durften die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen dampfen. Maldgeblich hierfir
sind neben der schwachelnden Weltkonjunktur die
erhohte Unsicherheit aufgrund der Brexit-Verhand-
lungen sowie drohender Handelskriege. Darlber
hinaus durften auch strukturelle Aspekte, insbe-
sondere eine geringere Kapitalintensitat der Pro-
duktion, eine Rolle spielen.

Erst im spateren Verlauf des Prognosezeitraums
durfte die Investitionsdynamik bei leicht verbes-
serten Absatzaussichten im Euroraum und in der
Ubrigen Welt wieder etwas zunehmen. Alles in al-
lem werden die Ausrlstungsinvestitionen im Ver-
lauf dieses Jahres um 2,1% zunehmen, im Jahres-
durchschnitt mit 2,3%. Im Jahresverlauf 2020 stei-
gen sie nur um 0,9%, im Jahresdurchschnitt um
1,9 % (Abbildung 1, Tabelle 2).

Die sonstigen Anlageinvestitionen — die zum
GroR3teil aus den Ausgaben fir Forschung und
Entwicklung bestehen — nahmen im vergangenen
Jahr nach einer beachtlichen Aufwartskorrektur
seitens des Statistischen Bundesamtes um 4,3%
zu; urspriinglich wurde die Jahresrate mit 0,5%

ausgewiesen. Im ersten Halbjahr 2019 war die Zu-
nahme spurbar verhaltener. Im Verlauf des Prog-
nosezeitraums durfte die von der Bundesregierung
geplante steuerliche Forderung von Forschung
und Entwicklung die Investitionen in immaterielle
Anlagegtiter leicht anregen. In diesem Jahr durfte
der Zuwachs im Durchschnitt 2,3% betragen; im
nachsten Jahr 1,9 %.

Baukonjunktur weiterhin robust

Nach einem schwungvollen Jahresauftakt 2019
lie3 die Expansionsdynamik der Bauinvestitionen
im zweiten Quartal deutlich nach. Allerdings ist
der Verlauf im ersten Halbjahr stark von der milden
Witterung gepragt. Wahrend im ersten Quartal vie-
le Auftrage in der Produktion vorgezogen wurden,
kam es im Anschluss zu einem Ruckpralleffekt, der
aber deutlich geringer ausfiel als in vergleichba-
ren Situationen in der Vergangenheit. In der Halb-
jahresbetrachtung expandierte der private Woh-
nungsbau kraftig, aber auch der Wirtschaftsbau
nahm deutlich zu, wahrend der 6ffentliche Bau zur
Schwache neigte.

Im Prognosezeitraum werden die Wohnungs-
bauinvestitionen weiter zulegen. So stiegen die
Auftragseingange zuletzt wieder an. Aufierdem
sind die Auftragsbicher nach wie vor gut gefullt
und die Reichweite des Auftragsbestands ist noch
weit Uberdurchschnittlich. Die fur die mittelfristige
Perspektive relevanten erteilten Baugenehmigun-
gen steigen seit einigen Monaten ebenfalls deut-
lich. Auch die Geschaftserwartungen der Unter-
nehmen werden im Bausektor weiterhin als glins-
tig bewertet.

Fur das Baugewerbe bleiben die Rahmenbe-
dingungen vorerst vorteilhaft. Beschaftigung und
Einkommen entwickeln sich noch gut und durf-
ten weiterhin stimulierend wirken. Erst im Verlauf
des nachsten Jahres wird der Beschaftigungs-
aufbau zum Stillstand kommen und die Lohnzu-
wachse werden verhaltener ausfallen. Allerdings
profitieren die privaten Haushalte weiterhin von
gunstigen Zinskonditionen. Die Zinsen fiir neu
zu vergebende Wohnungsbaukredite mit einer
Laufzeit von mehr als zehn Jahren sind zuletzt
wieder gesunken und haben neue Allzeittiefst-
stande markiert. Positive Effekte der MalRnahmen
der Bundesregierung (Baukindergeld, Sonderab-
schreibungen fir Mietwohnungsneubauten) dirf-
ten allerdings durch Mitnahme- und Preiseffekte
gemindert werden.

Die Aussichten fur den Wirtschaftsbau truben
sich im Gefolge der schwacheren Konjunktur ein.
Darauf deutet auch der Rickgang der Auftrags-
eingange in den vergangenen Monaten hin. Ins-
besondere die Unternehmen des Verarbeitenden
Gewerbes stellen — trotz glinstiger Finanzierungs-
bedingungen - ihre Investitionsvorhaben zurtck.
Hingegen durften die Dienstleistungsunterneh-
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men mit ihren Investitionen dem Wirtschaftsbau
positive Impulse verleihen.

Die offentlichen Bauinvestitionen werden nach
ihrer Schwachephase im ersten Halbjahr im wei-
teren Prognosezeitraum wieder starker ausgewei-
tet. Dies lasst der Anstieg der erteilten Baugeneh-
migungen im offentlichen Bau erwarten. Diverse
Investitionsmalinahmen des Bundes und der Lan-
der, wie in die Verkehrsinfrastruktur und den Kita-
Ausbau, werden im gesamten Prognosezeitraum
expansiv wirken. Auch dirften viele finanzstarke
Kommunen ihre Spielrdume fir vermehrte Investi-
tionen nutzen. Fur Investitionen in die kommunale
Infrastruktur finanzschwacher Kommunen stellt der
Bund seit einiger Zeit zusatzliche Mittel zur Verfi-
gung, die im Prognosezeitraum verstarkt abgerufen
werden durften.

Alles in allem betragt die Zunahme der Bau-
investitionen insgesamt 2019 im Jahresdurch-
schnitt 3,9%. Im kommenden Jahr steigen sie im
Durchschnitt um 2,9 % (Abbildung 1, Tabelle 2).

Privater Konsum stiitzt die Konjunktur

Die realen Konsumausgaben der privaten Haushal-
te nahmen im Verlauf des ersten Halbjahres 2019
um 0,9% zu; dabei war insbesondere der Jahres-
auftakt sehr lebhaft. Maldgeblich hierfir waren die
nachgeholten Autokaufe der Konsumenten, die ihre
geplanten Kaufe in der zweiten Jahreshélfte 2018
aufgrund von Lieferengpassen der Autoindustrie in-
folge der Umstellungsschwierigkeiten auf das neue
Emissionstestverfahren WLTP aufgeschoben hatten.

Der private Konsum wird in der zweiten Jahres-
halfte merklich verhaltener ausgeweitet. Darauf
deuten die zuletzt seitwarts tendierenden Einzel-
handelsumsatze hin. Eine schwachere Entwicklung
verhindern die abermals bedeutenden, wenn auch
geringeren, Lohnsteigerungen sowie der Beschafti-
gungsanstieg. Dadurch werden die Bruttolohne und
-gehalter nochmals spurbar steigen (4 %). In diesem
Jahr werden die Nettolohne und -gehalter unter an-
derem infolge der Rickkehr zur paritatischen Finan-
zierung der gesetzlichen Krankenversicherung so-
gar etwas starker zunehmen (4,2%). Hinzu kommt
ein entlastender Effekt infolge von Anderungen im
Einkommensteuertarif sowie der Anhebung des
Kindergeldes zur Jahresmitte. Die Beitragssatzsen-
kungen bei der Arbeitslosenversicherung und Bei-
tragssatzerhohungen 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 wer-
den Erziehungszeiten fiir vor 1992 geborene Kin-
der starker angerechnet (sogenannte erweiterte
Mdtterrente). Die Leistungen fur das Arbeitslosen-
geld werden aufgrund sinkender Arbeitslosenzah-
len etwas geringer ausfallen. Die Entnahmen aus
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Gewinn- und Vermogenseinkommen dirften ge-
ringfligig abnehmen.

Im nachsten Jahr wird der Anstieg der Brutto-
I6hne und -gehalter aufgrund eines nahezu stag-
nierenden Beschaftigungsaufbaus und nochmals
geringeren Lohnzuwachsen niedriger ausfallen
(3,0%). Die Entnahmen aus Gewinn- und Vermo-
genseinkommen verzeichnen eine leichte Zunahme.

Alles in allem steigen die nominalen verflighbaren
Einkommen in diesem Jahr um 2,7%. Bei einer Zu-
nahme des Konsumdeflators von 1,3% steigen sie
real nur um 1,4%. Im nachsten Jahr nehmen sie
nominal um 2,5% zu; real, bei konstanter Inflation,
um 1,2%. Die Sparquote wird nach dem starken
Anstieg um 0,6 Prozentpunkte auf 11% im vergan-
genen Jahr, in diesem und im nachsten Jahr nahezu
konstant bleiben. Die realen privaten Konsumaus-
gaben expandieren 2019 im Jahresdurchschnitt
um 1,4%; im kommenden Jahr im Durchschnitt
um 1,2%, wobei allerdings der Kalendereffekt mit
0,2 Prozentpunkten positiv zu Buche schlagt. (Ab-
bildung 1, Tabelle 2). Die Jahresverlaufsraten — die die
konjunkturelle Dynamik besser abbilden — zeichnen
ein ahnliches Bild: Nach einer spurbaren Zunahme
von 1,3% in diesem Jahr, lasst die Dynamik im kom-
menden Jahr auf 1,1% nur leicht nach. Die privaten
Konsumausgaben werden in beiden Jahren mal3-
geblich zum BIP-Wachstum beitragen. (Tabelle g).

Tabelleg

Wachstumsbeitrdge der Verwendungsaggregate®
in Deutschland
in Prozentpunkten

2017 2018 2019 2020

Bruttoinlandsprodukt? 2,5 15 04 0,7
Inlandsnachfrage 2,2 2,0 11 15
Konsumausgaben 1,2 1,0 11 1,0
Private Haushalte 0,7 0,7 0,7 0,6
Staat 05 0,3 04 0,4
Anlageinvestitionen 0,5 0,7 0,7 0,5
Ausriistungen 0,3 0,3 0,2 0,1
Bauten 0,1 0,3 04 0,3
Sonstige Anlagen 0,2 0,2 0,1 0,1
Vorratsveranderung 0,5 0,3 -0,7 0,0
AuBenbeitrag 0,3 -0,4 0,6 -0,8
Ausfuhr 2,3 1,0 0,0 0,6
Einfuhr 2,0 15 0,6 14

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. i



Offentliche Finanzen: Schwichere Konjunktur
ldsst hohe Uberschiisse sinken

Rund 45 Mrd. Euro betrug der positive gesamt-
staatliche Finanzierungssaldo im ersten Halbjahr
2019.% Dabei profitierten die 6ffentlichen Haushalte
weiterhin von der kraftigen gesamtwirtschaftlichen
Expansion und dem andauernden Beschaftigungs-
aufbau sowie hohen Lohnzuwéachsen. Mit 18 Mrd.
Euro wies der Bund den héchsten Uberschuss aus.
Im Prognosezeitraum schmelzen diese Polster et-
was ab, bleiben aber betrachtlich.

Im Jahr 2019 ist die Fiskalpolitik mit einem Im-
puls von rund 24 Mrd. Euro oder 0,7% des BIP
kraftig expansiv ausgerichtet. Der Bund sieht
insbesondere fir Verteidigung und Infrastruktur
deutliche Mehrausgaben vor. Weitere expansi-
ve MalRnahmen sind u.a. das Rentenpaket sowie
eine Erhohung des Kindergeldes und das Baukin-
dergeld. Auch splrbare Gehaltssteigerungen und
Neueinstellungen im offentlichen Dienst, steigende
Transfers an die EU und kraftig ausgeweitete Inves-
titionen lassen die Ausgaben auch in der zweiten
Jahreshalfte beschleunigt steigen.

Mit diskretionaren Maflinahmen gehen auch von
der Einnahmenseite der offentlichen Haushalte
spurbare Impulse aus. Die Anpassung der Tarif-
eckwerte der Einkommensteuer und die Anhebung
von Freibetragen im Rahmen des Familienentlas-
tungsgesetzes flihren zu einer deutlich geringeren
Dynamik beim Aufkommen der direkten Steuern.
Hinzu kommen die Wirkungen verminderter Ge-
winne und eines verlangsamten Anstiegs von Loh-
nen und Beschaftigung. Demgegenliber nehmen
die indirekten Steuern bei einer weiterhin aufwarts
gerichteten Binnennachfrage mit annahernd glei-
chem Tempo zu.

Bei den Sozialversicherungen kompensieren
sich Beitragssatzsenkungen bei der Arbeitslosen-
versicherung und Beitragssatzerhohungen bei der
Pflegeversicherung in ihrer Wirkung zu einem gro-
Ben Teil. Infolge weiterer MaRnahmen wie der Aus-
weitung der Gleitzone bei Midi-Jobs und der Sen-
kung der Mindestbemessungsgrundlage fir Selb-
standige in der gesetzlichen Krankenversicherung
ist die Belastung durch Sozialbeitrage insgesamt
leicht riicklaufig. Angesichts einer noch robusten
Arbeitsmarktentwicklung nehmen die Einnahmen
aus Sozialbeitragen nur wenig verlangsamt zu. Der
Finanzierungssaldo verringert sich von 62,5 Mrd.
Euro bzw. 1,9% im Jahr 2018 auf 47,7 Mrd. Euro
bzw. 1,4% des BIP im Jahr 2019 (Tabelle 2).

Im Jahr 2020 fallen die fiskalischen Impulse mit
rund 12 Mrd. Euro bzw. 0,3% des BIP nur noch
etwa halb so hoch aus wie in diesem Jahr und

3 Die Einnahmen in der ersten Halfte jeden Jahres sind stark
gepragt von den Zahlungsterminen der Einkommen- und
Vermogensteuer sowie des Bundesbankgewinns. Daher ist
eine Hochrechnung auf den Jahreswert nicht sinnvoll.

betreffen Uberwiegend die Einnahmenseite, wo
das Familienentlastungsgesetz weitere Einkom-
mensteuersenkungen vorsieht. Diese und deutlich
langsamer zunehmende Bruttolohne und -gehalter
schwachen das Steueraufkommen. Die Beitrags-
einnahmen der Sozialversicherungen durften et-
was geringer zunehmen als in diesem Jahr.
Zusatzliche Investitionsausgaben,  weiterhin
deutlich steigende Arbeitnehmerentgelte sowie
kraftig steigende Transfers lassen die Ausgaben
weiter deutlich zunehmen. Nur die Zinsausgaben
bleiben wie schon in den Vorjahren spurbar rick-
laufig. Der Finanzierungssaldo wird im kommen-
den Jahr auf 25,3 Mrd. Euro oder 0,7% des BIP
sinken. Die Schuldenstandsquote dirfte am Ende
des Prognosezeitraums unter 60 % des BIP liegen.

Der deutsche Arbeitsmarkt kommt ins Stocken

Die Entwicklung am deutschen Arbeitsmarkt ver-
liert deutlich an Fahrt. Wahrend die Zahl der Er-
werbstatigen in den Jahren 2017 und 2018 im Mittel
jeweils um monatlich 50000 bzw. 45000 Personen
gestiegen ist, betrug der Anstieg im ersten Halb-
jahr 2019 nur noch durchschnittlich 23000 Per-
sonen. In der Tendenz sind die Zuwachsraten seit
Ende letzten Jahres deutlich rucklaufig, was die
nachlassende Dynamik des Beschaftigungsauf-
baus widerspiegelt. Zuletzt waren die Zuwachse
der Erwerbstatigenzahl mit 9000 Personen im Juni
und 14000 Personen im August nur noch aufRerst
moderat. Fur diese Entwicklung maf3geblich wa-
ren die schwachen Zuwachse bei der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschaftigung. Im ersten
Halbjahr 2019 ist die sozialversicherungspflichtige
Beschaftigung saisonbereinigt um 175000 Perso-
nen auf insgesamt knapp 33,48 Millionen Personen
gestiegen, im Mittel entspricht diese Entwicklung
nur der Halfte des durchschnittlichen monatlichen
Zuwachses der vorherigen zwei Jahre.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen ist in den
ersten acht Monaten dieses Jahres in der Summe
um saisonbereinigt 29000 Personen gestiegen.
Laut Angaben der Bundesagentur fur Arbeit be-
trug die Arbeitslosigkeit im August 2,32 Millionen
Personen und demnach nur noch 31000 Personen
weniger als vor einem Jahr. Ein erheblicher Anteil
geht dabei auf einen Sondereffekt im Monat Mai
in Folge neuer Prifaktivitaten der Jobcenter zum
Arbeitsvermittlungsstatus zurlick, der die gemes-
sene Arbeitslosigkeit erhoht hat. Laut der Bun-
desagentur fur Arbeit gibt es aber seit Juni keinen
nennenswerten zusatzlichen Niveaueffekt aus der
Uberpriifung. Jedoch zeigt die Tendenz bei der Ar-
beitslosigkeit auch am aktuellen Rand geringfligig
nach oben. Zudem kommen die Zuwachse der letz-
ten Monate ausschlieBBlich aus dem Rechtskreis
SGB Il (Arbeitslosengeld ), welcher erstens von
den Prifaktivitaten nicht betroffen ist und zweitens
starker auf konjunkturelle Entwicklungen reagiert
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Tabelle 10

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

2017 2018 2019 2020

Erwerbstatige Inlinder 44127 44709 45078 45073
Pendlersaldo 121 145 153 153
Erwerbstatige Inland 44248 44854 45232 45226
Arbeitnehmer 39.976 40631 41.064 41.081
Z}’Eﬁ:’;séc:secrﬁ:fﬂzung 32234 32964 33461 33477
Minijobs 4742 4671 4594 4565
Selbstandige 4272 4223 4168  4.145
Arbeitslose’ 2533 2340 2277 2346
Arbeitslosenquote BA? 57 5,2 50 5,2
Erwerbslose® 1621 1468 1364  1.390
Erwerbslosenquote” 35 32 2,9 30

In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

In % aller zivilen Erwerbspersonen.

In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
In % der inlandischen Erwerbspersonen.

N

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

A~

als die Arbeitslosigkeit in der Grundsicherung (Ar-
beitslosengeld I1). Somit macht sich die konjunk-
turelle Schwache bereits bei der Arbeitslosigkeit
bemerkbar.

Die Arbeitsmarktentwicklung der letzten Mo-
nate sowie verschiedene Fruhindikatoren deuten
darauf hin, dass sich die konjunkturelle Abkiihlung
im Prognosezeitraum am deutschen Arbeitsmarkt
fortsetzen wird. Die Erwerbstatigenzahl wird im
Prognosezeitraum leicht zurickgehen und die Ar-
beitslosigkeit zunehmen.

Insgesamt dlrfte die Arbeitslosigkeit im Jahres-
durchschnitt 2019 noch um 63000 Personen auf
rund 2,28 Millionen registrierte Arbeitslose zurtck-
gehen. Im Jahr 2020 wird die Zahl der Arbeitslosen
dann im Jahresdurchschnitt auf fast 2,35 Millionen
registrierte Arbeitslose zunehmen; die Arbeitslo-
senquote steigt demnach im Jahr 2020 wieder
auf 5,2%, wie bereits im Jahresdurchschnitt 2018,
nach 5,0% im Jahr 2019.

Die zunachst noch positive Beschaftigungsdy-
namik wird im weiteren Verlauf des Jahres 2019
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zunehmend schwacher werden und zum Jahres-
ende tendenziell stagnieren. Im ersten Halbjahr
2020 wird die Erwerbstatigkeit saisonbereinigt um
36000 Personen zurtickgehen und im Jahresdurch-
schnitt bei 45,2 Millionen Personen stagnieren (Ab-
bildung 7, Tabelle 10).

Getragen von dem jahresdurchschnittlich posi-
tiven Beschaftigungsaufbau wird das Arbeitsvolu-
men im Jahr 2019 noch geringfligig zunehmen und
dann im Jahr 2020 leicht abnehmen.

Die durchschnittliche Arbeitszeit pro Kopf ist im
zweiten Quartal 2019 gegenliber dem Vorjahr um
knapp 1% gesunken. Dieser kraftige Ruckgang ist
insbesondere auf einen Kalendereffekt zurlickzu-
fUhren, da im zweiten Quartal aufgrund der Lage
eines Feiertags ein Arbeitstag weniger gearbeitet
wurde. Kalender- und saisonbereinigt hat die Ar-
beitszeit pro Erwerbstatigem im ersten Halbjahr
2019 insgesamt um 0,3 % abgenommen. Es ist auf-
grund des zusatzlichen Feiertags davon auszuge-
hen, dass die Betriebe bis jetzt nur in einem gerin-
geren Umfang mit einer Reduktion der Arbeitszeit
auf die schwache Nachfrageentwicklung reagier-
ten. Im weiteren Verlauf des Jahres werden die Un-
ternehmen abermals mittels der zur Verfligung ste-
henden Instrumente der internen Flexibilitat, wie
Arbeitszeitkonten oder Abbau von Uberstunden,
reagieren, nicht zuletzt aufgrund einer weiterhin
hohen Arbeitsmarktanspannung. Nach der Berech-
nung zu den Arbeitszeitkomponenten des Instituts
fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) hat
der Abbau von Uberstunden bereits begonnen; in
den ersten beiden Quartalen 2019 wurden jeweils
weniger Uberstunden geleistet als in den entspre-
chenden Vorjahresquartalen. Die Arbeitszeit pro
Kopf wird entsprechend in beiden Jahren des Prog-
nosezeitraums zuruckgehen.

Die Tarifverdienste sind im ersten Halbjahr 2019
merklich um 3,2 % gestiegen. Mit ihrer Auswirkung
auf den privaten Konsum hatte die deutsche Lohn-
entwicklung somit einen wesentlichen Beitrag fir
die zuletzt weiterhin spurbare binnenwirtschaftli-
che Dynamik. Dennoch ist zu erwarten, dass sich
diese Dynamik im Prognosezeitraum nicht fortset-
zen wird. Die Tarifverdienste durften aufgrund der
zuletzt schwacher ausgefallenen Tariflohnsteige-
rungen in diesem Jahr insgesamt um 2,9% und
im nachsten Jahr dann um 2,6 % je Arbeitsstunde
steigen (»Tabelle 2 auf Seite 4).
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Arbeitsmarkt in Deutschland
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Saisonbereinigte Verlaufe. 1. Quartal 2012 - 4. Quartal 2020. Ab 3. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Abbildung 7
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK.
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Abbildung A
Konjunktur in den USA
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2019 Prognose des IMK.
In den USA wird sich die Expansion der Produktion im Prognosezeitraum abschwachen. Schon im zweiten Quartal des Jahres lag die Wachstumsrate gegeniiber Vorquartal bei
nunmehr 0,5 %, nachdem sie im Vorquartal noch bei 0,8 % gelegen hatte. Verantwortlich hierfiir sind mehrere Griinde: Unternehmen halten vermehrt Investitionen
zurlick, weil sich die Unsicherheit durch den Handelskonflikt der Vereinigten Staaten mit China nicht aufldst. Weitere Zollschritte der Konfliktpartner im September und
Dezember des laufenden Jahres belasten die Exporte und verteuern die Importe. Zudem laufen die expansiven Effekte der US-Steuerreform inzwischen aus. Der private
Verbrauch wirkt im Prognosezeitraum noch stiitzend auf die US-Konjunktur, aber weniger stark als in der Vergangenheit. Expansive Effekte werden zudem von der
Geldpolitik ausgehen.
Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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Konjunktur in Asien
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Abbildung B
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In China dirfte die Intensivierung des Handelsstreits mit den USA die Exporte weiter belasten. Zudem fielen Produktionszahlen fiir das Verarbeitende Gewerbe zuletzt
liberraschend schlecht aus. Andererseits diirfte die Inlandsnachfrage durch umfangreiche Steuer- und Abgabesenkungen, InfrastrukturmaBnahmen und die
geldpolitischen Lockerungen gestiitzt werden. In Japan ist die konjunkturelle Dynamik derzeit stark von den Vorzieheffekten der Mehrwertsteuererhéhung im

Oktober 2019 gepragt. Der Arbeitsmarkt wird sich auch im Prognosezeitraum in robuster Verfassung befinden. Die Eintriibung des Welthandels durch die Handelskonflikte
belastet aber die Exporte zunehmend. Alles in allem ist daher im nachsten Jahr nur mit einem japanischen Wirtschaftswachstum von 0,4 % zu rechnen. In Indien hat das
Wachstum zwischenzeitlich an Fahrt verloren. Es diirfte sich aber zum Teil um einen temporaren Effekt rund um die Premierministerwahlen handeln.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung C

Konjunktur in Europa aul3erhalb des Euroraums
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Prognose

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

Sais

onbereinigte Verldufe. Ab 3. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Das britische BIP schrumpfte im 2. Quartal zum ersten Mal seit 2012 um 0,2 %. Insgesamt wird die britische Wirtschaft dieses Jahr nur noch um 1,1 % wachsen und néchstes
Jahr um 0,6 %. Insbesondere der private Konsum und die Investitionen entwickeln sich seit dem Brexit-Referendum schwach. Die Importe waren zuletzt duRerst erratisch.
Dies liegt vor allem an der weiterhin bestehenden wirtschaftspolitischen Unsicherheit aufgrund der Brexit-Problematik. Die polnische Wirtschaft wachst weiterhin

kréftig. Dieses Jahr wird die Wachstumsrate 4,4 % und néchstes Jahr dann noch 3,0% betragen. Die russische Wirtschaft wird dieses Jahr nur um 1,0 % wachsen und
nachstes Jahr wieder etwas starker um 1,7 %.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung D
Konjunktur im Euroraum
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2019 Prognose des IMK.
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Das Wachstum im Euroraum hat sich wieder verlangsamt. Im 2. Quartal ist das BIP im Euroraum nur noch um 0,2 % gewachsen, nachdem es im 1. Quartal noch um 0,4 %
zugenommen hatte. Das Wachstum im Euroraum wird auch im Prognosezeitraum schwach ausfallen. Das BIP wird dieses und néachstes Jahr nur um jeweils 1,2 % wachsen.
Wahrend die spanische Wirtschaft recht robust wachst (2,2 % in diesem und 1,9 % im néchsten Jahr), wéchst die franzosische Wirtschaft mit 1,3 % (2019) und

1,6 % (2020) deutlich schwécher. GroRte Sorge bereitet derzeit immer noch die italienische Wirtschaft; dieses Jahr wird das italienische BIP nur um 0,1 %

zunehmen, nachstes Jahr dann etwas starker um 0,5 %.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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Abbildung E

Makro- und Finanzstabilitat

Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP)
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mmmm  Metallpreise (2011=100, rechte Skala)
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USA, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

China, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

China, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs
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mmmm  Euroraum, reale Hauserpreise (OECD Index, 2015=100) mmmm  Euroraum, EURO STOXX (2015=100)
mmmm  Deutschland, reale Hauserpreise (OECD Index, 2015=100) mmmm  Deutschland, CDAX (2015=100)

mmmm USA, Hauserpreise (Case-Shiller Index, 2015=100) mmmm USA, NYSE Composite (2015=100)
mmm  China, reale Hauserpreise (OECD Index, 2015=100) mmmm China, Shanghai Composite (2015=100)

1. Quartal 2010 - 2. Quartal 2019.

Der deutsche Leistungsbilanziiberschuss liegt mit derzeit 7,5 % nunmehr das achte Jahr in Folge iiber den Vorgaben des Makrodkonomischen Ungleichgewichtsverfahren
(Macroeconomic Imbalance Procedure) der Européischen Komission. Trotz persistenter Verletzung der Stabilitatsvorgaben wurde bislang keine Sanktionierung
ausgesprochen. Realisiert sich die IMK-Prognose, diirfte der Leistungsbilanzsaldo zwar zuriickgehen, aber erst gegen Ende des Prognosezeitraums die Nahe des
maximalen Schwellenwerts von 6 % erreichen. Die Rohdlpreise schossen Mitte September aufgrund geopolitischer Spannungen im Mittleren Osten in die Hohe. Fiir die
Prognose wird nur von einer temporaren Entwicklung ausgegangen. Die Immobilienpreise sind in allen groBen Wirtschaftsraumen weiter aufwartsgerichtet. In den USA

werden die Preishdchststande von vor der Finanzmarktkrise von 2007 inzwischen tibertroffen.

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

Industrie

Abbildung F

Auslandsauftriage
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Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2011 - Juli 2019.
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mmmm  Gebrauchsgiiter (2015=100)
mmmm  Verbrauchsgiiter (2015=100)

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Frithindikatoren Deutschland
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1. Quartal 2011 - 2. Quartal 2019 (order) / bis August 2019 (ifo)

IMK Konjunkturindikator

Abbildung G
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mmmm  Geschaftserwartung
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Rezessions- und Boomwahrscheinlichkeiten — Ausblick fiir die nachsten 3 Monate'

1 Stand August 2019

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

Leitzinsen im Euroraum und den USA (in %)
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mmmm  Real effektiver AuBenwert des Euro (Index 1999Q1=100, linke Skala)
mmmm  Indikator preislicher Wettbewerbsfahigkeit Deutschland (linke Skala)

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen (in %)
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1. Quartal 2011 - 2. Quartal 2019.

Abbildung H

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

Harmonisierte Verbraucherpreise (HVPI)
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mmmm  HVPI Euroraum (Veranderung ggu. Vorjahr in %)
mmmm HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak (wie HVPI)
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Kreditvergabestandards (Bank Lending Survey)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mmmm  Euroraum, Nettosaldo der Antworten befragter Banken
mmmmm  Nentechland Nottnealdn der Antwarten hefranter Ranken

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

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

RisikomafRle

a) Finanzmarktstressindikator (reskaliert)
Januar 1995 - August 2019
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Unter rund 200 Finanzmarktdatenreihen wurden fiir den IMK Finanzmarktstressindikator anhand ihrer Korrelation zu historischen Finanzmarktkrisen 35 Reprasenta-
tive ausgewahlt. Basierend auf diesen hauptsachlich nicht stationaren Zeitreihen bestimmt das IMK regelmaRig 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 Skalierung fiir alle Unsicherheitsmafe 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 Vola-

tilitat von Aktien- und Rohstoffpreisen, Raten von Kreditausfallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten wie Einlagen- und Spitzenrefinanzierungsfazilitat und
TARGET-Salden.

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.

b) Rezessionswahrscheinlichkeit mit Streuung
Januar 2013 - August 2019
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In den IMK-Konjunkturindikator (Abbildung G) flieRen zahlreiche Daten aus der Real- und der Finanzwirtschaft ein. Dariiber hinaus berlicksichtigt das Instrument
Stimmungsindikatoren. Das IMK nutzt dabei die Industrieproduktion als Referenzwert fiir eine Rezession, weil diese rascher auf einen Nachfrageeinbruch reagiert als
das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die Streuung der fiir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen beschreibt die prognostische Unsicherheit.

Der Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand beruht im Wesentlichen auf einem Riickgang der Industrieproduktion sowie der Eintriibung der
Stimmungsindikatoren.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundeamt; IFO; Berechnungen des IMK.
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Abbildung J
AuBenhandel Deutschlands nach Regionen und Landern (Spezialhandel)
Euroraum EU-Lander auBerhalb des Euroraums
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1. Quartal 2011 - 2. Quartal 2019
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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