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AUF EINEN BLICK

Die Konjunktur in Deutschland, die 2017 weiter an
Fahrt gewonnen hat, startete mit unverandert hoher
Dynamik ins Jahr 2018. Dabei sind die Triebkrafte des
Wachstums ausbalanciert. Die Binnennachfrage wird
von einem robusten privaten Konsum und von krafti-
gen Investitionen getragen, wahrend sich die dyna-
mischen Exporte infolge ebenfalls stark steigender
Importe in einem nahezu ausgeglichenen Auf3enbei-
trag niederschlagen. Das IMK prognostiziert fur die-
ses Jahr ein Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
von 2,4 % und fir das Jahr 2019 ein Wachstum von
2,2 %. Dabei bleibt die konjunkturelle Dynamik in
etwa gleich hoch.

Infolge der guten Konjunktur wird die positive
Entwicklung am Arbeitsmarkt im Prognosezeitraum
anhalten. Die Erwerbstatigkeit wird 2018 jahres-
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durchschnittlich wiederum deutlich zunehmen, und
zwar um 1,4 %; im nachsten Jahr mit 1,3 % ahnlich
stark. In beiden Jahren wird die Arbeitslosigkeit
weiterhin deutlich zuriickgehen. Die Arbeitslosen-
quote betragt im Jahresdurchschnitt 2018 5,3 %
und 2019 5,0 %. Die Verbraucherpreise steigen in
beiden Jahren um jeweils 1,6 %.

Die entscheidenden negativen Risiken fir die
Prognose sind politischer Natur. So stellen die pro-
tektionistischen Tone und Handlungen in den USA
ein nennenswertes Risiko dar, wie auch die ange-
strebte Deregulierung der Finanzmarkte. Eine De-
regulierung in den USA erhoht dabei insbesondere
die mittelfristigen Risiken fur die Finanzmarktsta-
bilitdat, wahrend sich die protektionistischen Mal3-
nahmen der US-Regierung sowohl direkt als auch
indirekt auf die Produktion in Deutschland und im
Euroraum auswirken konnen.

BIP-Wachstum

2018 2019
Deutschland 2,4 %
Euroraum 24%

2,5%

USA
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AUFSCHWUNG SETZT SICH FORT

Die Konjunktur in Deutschland, die 2017 weiter an
Fahrt gewonnen hat, startete mit unverandert hoher
Dynamik ins Jahr 2018. Dabei sind die Triebkrafte
des Wachstums ausbalanciert. Die Binnennachfra-
ge wird von einem robusten privaten Konsum und
von kraftigen Investitionen getragen, wahrend sich
die dynamischen Exporten infolge ebenfalls stark
steigender Importe in einem nahezu ausgegliche-
nen Auflenbeitrag niederschlagen. Eine Verlangsa-
mung oder gar ein Abbruch ist in der aktuellen Auf-
wartsentwicklung nicht angelegt. Es bestehen aber
erhebliche politische Risiken, insbesondere zuneh-
mender Protektionismus und finanzmarktpolitische
Deregulierung, die eine Gefahr flir den an sich intak-
ten Aufschwung darstellen.

Gefestigte Eigendynamik

Ausschlaggebend fir die glinstigen wirtschaftlichen
Aussichten ist die gefestigte Eigendynamik des Auf-
schwungs, und zwar nicht nur in Deutschland und
im Euroraum, sondern auch in den USA und bei an-
deren wichtigen Handelspartnern Deutschlands. Die
Ausweitung der Produktion zieht einen Anstieg der
Beschaftigung nach sich, durch den die Einkommen
steigen, die ihrerseits den privaten Konsum starken
und dadurch die Investitionen anregen. Einen wei-
teren Impuls erhalten die Investitionen von den im
Zuge des globalen Aufschwungs kraftig steigenden
Exporten, wahrend zugleich die ebenfalls deutlich
zunehmenden Importe die Nachfrage im Ausland
erhohen und sich dort positiv auf die wirtschaftliche
Entwicklung auswirken. Der globale Anstieg des
Bruttoinlandsproduktes ist derzeit mit knapp 4%
hoch, insbesondere wenn man den noch niedrigen
Anstieg der Produktivitat bertcksichtigt.
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Geldpolitik stiitzt Aufschwung

In den meisten Regionen der Welt wirkt die Geld-
politik expansiv und stutzt den globalen Aufschwung.
So liegt der Leitzins in den USA trotz der bereits er-
folgten flinf Zinserhdhungen bei nur knapp 1,5%
und die Rendite von Staatsanleihen mit zehnjahriger
Restlaufzeit ist mit knapp 3% noch niedrig (Tabel-
le 1, »Abbildung H auf Seite 25). Die durchschnittliche
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen in Deutschland
betragt sogar nur 0,7%, insbesondere auch weil der
momentan entscheidende Leitzins der Europaischen
Zentralbank weiterhin bei -0,4% liegt. Der Euroraum
spurt noch die Folgen der Euroraum-Krise, die auf

Tabelle1

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2017 2018 2019
Dreimonats-Euribor (%) -0,3 -0,2 -0,1
Rendite zehnjéhriger
Staatsanleihen (Euroraum) (%)1

11 14 1,6

Rendite zehnjéhriger
Staatsanleihen (USA) (%)

Wechselkurs (USD/EUR) 1,13 1,22 1,24
Realer effektiver Wechselkurs des Euro
(gegeniiber 38 Landem)?

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands (gegentiber 56 Léindern)2
Tarifindex (Bundesbank, je Stunde)

(% gg. Vorjahr)

Olpreis (Brent, USD) 54 64 63

23 238 3,0

90,5 93,2 93,5

87,8 89,4 89,8

2.2 2,6 26

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; Europdische Zentralbank; EIA; IMK
Federal Reserve; ab 2018 Prognose des IMK



die internationale Wirtschafts- und Finanzkrise folg-
te. Entsprechend ist die Arbeitslosenquote seit ihrem
Hohepunkt im Frihjahr 2013 zwar um 32 Prozent-
punkte gesunken, aber mit 8,6% immer noch hoch.
Der Lohndruck bleibt moderat und die Inflationsrate
unterschreitet mit 1,2% (Februar 2018) das Inflations-
ziel der EZB von 1,9% weiterhin erheblich.

Der Aufschwung hat sich auch in den von der Kri-
se am starksten betroffenen Eurolandern gefestigt.
Die moderate Lohnentwicklung deutet aber darauf
hin, dass weiterhin Wachstumsspielraume existieren.
Das gilt umso mehr als die Investitionen im Euroraum
und auch in Deutschland seit einigen Quartalen star-
ker ausgeweitet werden, was sich positiv auf die
Produktionskapazitaten auswirkt. Fir ein Andauern
des aktuellen Aufschwungs spricht zudem, dass die
aulRenwirtschaftlichen Ungleichgewichte innerhalb
des Euroraums, trotz einer \Wachstumsbeschleuni-
gung in den Landern mit den hochsten Produktions-
einbrichen, auf niedrigem Niveau verharren. In den
vergangenen vier Quartalen lag der Leistungsbilanz-
Uberschuss Deutschlands gegenuber den anderen
Landern des Euroraums bei 1,9% des BIP und war
damit ebenso hoch wie in den Jahren 2015 und 2016.
Gegeniber Spanien, das seit 2015 deutlich schneller
wachst als Deutschland, ist der Leistungsbilanzuber-
schuss sogar leicht rucklaufig und liegt mit 0,1% des
BIP um mehr als einen Prozentpunkt unter dem Ni-
veau der Jahre 2005 bis 2007.

Ein Grund fur diese stabile Entwicklung ist der
starkere Anstieg der Lohne und Preise in Deutsch-
land im Vergleich zu den von der Eurokrise am
meisten betroffenen Landern. Der Anstieg der Lohn-
stlickkosten verharrt im Prognosezeitraum mit 1,4 %
2018 und 1,6% 2019 auf niedrigem Niveau. Da die
Entwicklung im Ubrigen Euroraum noch verhalte-
ner ist, werden die friheren Fehlentwicklungen bei
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit etwas korri-
giert. So hat sich die auf Basis der Lohnstuickkos-
ten berechnete preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der spanischen Wirtschaft in den zehn Jahren seit
dem dritten Quartal 2007 um insgesamt 17,2% ver-
bessert, die der deutschen Wirtschaft nur um 1,6 %.
Dabei gewann die spanische Wirtschaft seit dem
dritten Quartal 2015 weiter an Wettbewerbsfahig-
keit (0,9%), wahrend sich die der deutschen Wirt-
schaft um 3,5% verschlechterte, was der Stabilitat
im Euroraum dienlich ist.

Hauptrisiken:
Protektionismus und Deregulierung

Fir eine endogene Abschwachung des Auf-
schwungs spricht derzeit hochstens eine Verlang-
samung der Investitionstatigkeit gegen Ende des
Prognosezeitraums, aber hier besteht ein nennens-
wertes Aufwartsrisiko infolge der ausgepragten In-
vestitionsschwache in den vergangenen Jahren und
des dadurch entstandenen Nachholbedarfs (Horn et
al. 2017).
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Die entscheidenden negativen Risiken sind po-
litischer Natur. Wahrend der Koalitionsvertrag der
neuen deutschen Regierung auch mit Blick auf die
weitere Integration des Euroraums eher optimistisch
stimmt, stellen die protektionistischen Tone und
Handlungen in den USA ein nennenswertes Risiko
dar wie auch die angestrebte Deregulierung der Fi-
nanzmarkte. Eine Deregulierung in den USA erhoht
dabei insbesondere die mittelfristigen Risiken fur
die Finanzmarktstabilitdt (Theobald und Tober 2018),
wahrend sich die protektionistischen Malnahmen
der US-Regierung sowohl direkt als auch indirekt
auf die Produktion in Deutschland und im Euroraum
auswirken. Direkt drohen Exporteinbuf3en, indirekt
werden die Geschaftserwartungen gedampft und
die Unsicherheit erhoht sich (»Infobox 1 auf Seite 8).
Die vorubergehenden Finanzmarktturbulenzen im
Februar dieses Jahres und die zuletzt getribten
Geschaftserwartungen verweisen eindrucksvoll auf
mogliche Reaktionen, sollten die hier angesproche-
nen Risiken eintreten. Bereits diese jungsten Ent-
wicklungen waren ausreichend, die vom IMK Kon-
junkturindikator prognostizierte Rezessionswahr-
scheinlichkeit und deren Streuungskorridor leicht zu
erhohen (»Abbildung G auf Seite 24, » Abbildung | auf
Seite 26).

Je robuster die Konjunktur im Euroraum ist, des-
to besser konnen negative Schocks, auch infolge
protektionistischer Handlungen, verkraftet werden.
Die W.iderstandsfahigkeit des Euroraums zu er-
hohen, liegt in der Macht der Regierungen. Dabei
steht Deutschland angesichts der weiterhin ho-
hen Leistungsbilanziberschisse besonders in der
Verantwortung.

Jenseits der Risiken besteht die Aussicht auf eine
weiterhin recht hohe Wachstumsdynamik. Insge-
samt durfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahres-
durchschnitt 2018 um 2,4 % zunehmen und 2019 nur
leicht verlangsamt um 2,2 % (Tabellen 2 und 3).

Tabelle 2

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2017 2018 2019

Statistischer Uberhang am Ende des Vorjahres' 0,6 1,0 0,8
Jahresverlaufsrate® 29 2,3 22
Jahrgsd"urghschnﬁhghe Wachstumsrate, 25 24 22
arbeitstaglich bereinigt

Kalendereffekt’ -0,3 0,0 0,0
Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 2,2 24 2,2

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

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstéglich bereinigt.

3 In% desBIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2018
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Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

Tabelle 3

2016 2017 2018 2019
Verwendung®
Private Konsumausgaben2 21 1,9 1,9 1,9
Staatskonsum 37 1,6 1,7 1,6
Ausrlstungsinvestitionen 22 4,0 72 6,7
Bauinvestitionen 2,7 2,6 1,7 2,8
Sonstige Anlageinvestitionen 55 3,5 2,5 3,2
Exporte 2,6 47 57 45
Importe 3,9 51 6,1 52
Bruttoinlandsprodukt 19 2,2 2,4 2,2
Preise
Bruttoinlandsprodukt 1,3 1,5 1,8 18
Konsumausgaben? 0,6 1,7 1,6 1,5
Importe -2,5 2,6 11 -0,4
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise (VPI) 0,5 18 1,6 1,6
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 38 43 42 43
Gewinne’® 2,1 36 44 45
Volkseinkommen 32 41 43 44
Nachrichtlich:
Tarifléhne (Stundenbasis) 2,1 2,1 2,6 2,6
Effektivverdienste (Stundenbasis) 32 2,8 2,9 3,0
Lohndrift 1,1 0,7 0,3 0,4
Bruttoléhne und -gehélter 4,0 45 44 44
e Boscitign 24 21 2w
Entstehung
Erwerbstatige 1,3 1,5 14 1,3
Arbeitszeit je Erwerbstétigen 0,7 0,3 -0,2 -0,3
Arbeitsvolumen 0,6 1,1 1,2 1,0
Produktivitat (je Stunde) 13 11 1,2 1,2
Bruttoinlandsprodukt1 1,9 2,2 2,4 2,2
Nachrichtlich:
Erwerbslose”, in 1000 1.774 1.633 1.506 1.422
Erwerbslosenquote®, in % 3,9 36 33 30
Arbeitslose®, in 1000 2.691 2533 2348 2230
Arbeitslosenquote’, in % 6,1 57 53 5,0
Lohnsttickkosten (je Stunde) 16 1,6 1,4 1,6
Budgetsaldo, in % des BIP® 08 1.1 14 1,6

Preisbereinigt.

N OO AW N =

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.
Fir den Prognosezeitraum wird beriicksichtigt, dass die Erldse aus den

UMTS-Versteigerungen des Jahres 2015 (iber die gesamte Laufzeit bis

2033 verteilt werden.

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

Prognose des IMK.

IMK Report Nr.136, Marz 2018  Seite 4

WELTWIRTSCHAFTLICHES WACHSTUM
BLEIBT LEBHAFT

Die Erholung des Welthandels im vergangenen Jahr
ging mit einer Beschleunigung des weltwirtschaft-
lichen Produktionsanstiegs um 0,5 Prozentpunkte
auf 3,7% einher. Die internationale Konjunktur zeigt
sich auch zum Jahresbeginn 2018 in guter Verfas-
sung. Zwar bestehen Abwartsrisiken in Form mog-
licher negativer Handelseffekte aufgrund protektio-
nistischer Mafl3nahmen (»Infobox 1 auf Seite 8). Ein
Handelskrieg zwischen den groRen Wirtschafts-
raumen wird jedoch zum Zeitpunkt der Prognose-
erstellung nicht als das wahrscheinlichste Szenario
erachtet. Im Prognosezeitraum wird die Weltwirt-
schaft daher mit einem &hnlichen Tempo wie im
vergangenen Jahr expandieren (Tabelle 4). In den USA
gewinnt die Konjunktur aufgrund fiskalischer Impul-
se noch leicht an Fahrt. Die Wirtschaftsaktivitat im
Euroraum und im Vereinigten Konigreich expandiert
dagegen im Prognosezeitraum mit nahezu unveran-
dertem Tempo. In Kanada und in Japan verlangsamt
sich das Wirtschaftswachstum aufgrund auslau-
fender fiskalischer Impulse. Das Expansionstempo
der chinesischen Wirtschaft wird im Prognosezeit-
raum auf dem Weg des Strukturwandels zugunsten
des Dienstleistungssektors leicht nachlassen. Die
Schwellenlander insgesamt liefern jedoch einen na-
hezu gleichbleibenden weltwirtschaftlichen Wachs-
tumsbeitrag, weil sich die Rohstoffexporteure Bra-
silien und Russland mittlerweile wieder auf einem
moderaten Wachstumspfad befinden.

US-Wachstum beschleunigt sich leicht

Die Ausweitung der Produktion in den USA verlor
im Schlussquartal 2017 nur leicht an Dynamik. Wie
schon in den Vorquartalen lieferten sowohl der pri-
vate Verbrauch als auch die Investitionen hohe po-
sitive Wachstumsbeitrage. Dem standen riicklaufige
Nettoexporte und ein merklicher Lagerabbau gegen-
Uber (» Abbildung A auf Seite 18).

Zum Jahresende 2017 verabschiedeten die bei-
den Kammern des US-Parlaments den Tax Cuts and
Jobs Act, der eine permanente Senkung der Korper-
schaftssteuersatze fur Unternehmen und eine tem-
porare Reduktion der Einkommenssteuersatze flr
Haushalte bis 2025 beinhaltet. Zwar dirfte von den
Steuersenkungen ein begrenzter fiskalischer Impuls
im Prognosezeitraum ausgehen. Aber angesichts
der Tatsache, dass die US-Konjunktur sich ohnehin
im Aufschwung befindet und die mittelfristig regres-
sive Wirkung der Steuerreform auf die Einkommens-
verteilung der Haushalte sich nicht nur negativ auf
die Einkommenserwartung auswirkt, sondern auch
die zukunftigen Umséatze der Unternehmen ein-
schrankt, ist nicht von einem starken konjunkturel-
len Impuls durch die Steuersenkungen auszugehen
(Theobald und Tober 2018). Ahnliches gilt fiir das
geplante Infrastrukturpaket der US-Regierung. Der



begrenzte Einsatz von Bundesgeldern in Hohe von
200 Mrd. US-Dollar in den kommenden 10 Jahren
und die Ungewissheit daruber, in welcher Hohe die
Bundesstaaten zu den Infrastrukturausgaben beitra-
gen, lassen allenfalls einen geringen Impuls fir die
Investitionstatigkeit im Prognosezeitraum erwarten.

Die glinstige Beschaftigungslage wird sich im
Prognosezeitraum weiter positiv auf das Tempo des
Wirtschaftswachstums auswirken. Die Beschaftig-
tenzunahme auRRerhalb der Landwirtschaft lag in
den vergangenen drei Monaten durchschnittlich bei
Uber 230.000 Personen pro Monat und die Arbeits-
losenquote betrug im Februar 2018 4,1%. Trotz der
sich stetig verbessernden Beschaftigtensituation
bleibt das Lohnwachstum verhalten.

Der Anstieg der Verbraucherpreise lag im Januar
2018 bei 2,1% gegenliber dem Vorjahr; der von der
Fed bevorzugte Deflator des privaten Verbrauchs
nahm nur um 1,7% und ohne Energie und Nahrungs-
mittel nur um 1,5% zu. So ist zu erwarten, dass die
Fed den Ausstieg aus der noch expansiven Geldpo-
litik weiter mit Bedacht verfolgt, ohne dass sie die
Wirtschaftsaktivitat im Prognosezeitraum merklich
dampft. Alles in allem wird die US-Wirtschaft in die-
sem Jahr um 2,5% und im nachsten Jahr um 2,7%
zulegen (Tabelle g).

Konjunktur in China vom Strukturwandel
gepragt

Die Zuwachsrate des chinesischen BIP betrug 2017
6,9% und Ubertraf damit die Vorjahresrate leicht
(»Abbildung B auf Seite 19). Hierzu haben insbeson-
dere offentliche Investitionen in Infrastrukturprojek-
te beigetragen. Im Verlauf des Prognosezeitraums
wird Chinas Wirtschaftsaktivitat aber starker vom
Strukturwandel gepragt sein.

Hierfir gibt es mehrere Anzeichen: Erstens l0st
sich die in der Vergangenheit zu beobachtende
hohe Diskrepanz zwischen Verbraucher- und Erzeu-
gerpreisanstiegen allmahlich auf. Wahrend die Er-
zeugerpreise seit der Jahreswende sogar rucklaufig
sind, Ubertraf der Anstieg der Konsumentenpreise
im Februar 2018 zum ersten Mal seit langerer Zeit die
2-Prozentmarke. Bei allem gebotenen Zweifel an der
statistischen Glte der chinesischen Angaben durfte
der allmahliche Anstieg der Konsumentenpreise im
Prognosezeitraum das reale BIP-Wachstum schma-
lern. Zweitens herrscht eine Diskussion zwischen
dem Internationalen Wahrungsfonds und der chine-
sischen Regierung uber die Frage, ob Schuldenstan-
de von Zweckgesellschaften, die in Verbindung mit
den Provinzregierungen stehen (Local Government
Financing Vehicles), vollstandig dem Staatssektor zu
zuzahlen sind (IMF 2017). Aus der Entwicklung der
Schuldenstande dieser Zweckgesellschaften ergibt
sich die Vermutung, dass manche Regionen 2017
zum Ausgleich des Strukturwandels fiskalisch tber-
steuert haben, was zukinftig in dieser Form seitens
der Zentralregierung nicht toleriert werden durfte.
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Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise

wichtiger globaler Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Tabelle 4

Bruttoinlandsprodukt

Konsumentenpreise”

Exportanteil1 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Europa
EU28 58,6 24 2,1 22 1,7 18 18
Euroraum19 36,7 25 24 22 15 15 1,6
UK 71 1,7 17 18 2,7 28 22
Schweiz 42 0,9 1,9 18 03 0,9 038
Russland 1,8 1,9 2,2 25 37 33 43
Tirkei 1,8 6,8 49 48 10,7 9,5 85
Asien
China 6,3 6,9 6,6 6,4 1,5 25 29
Japan 15 1,6 11 1,0 0,1 14 1,1
Stidkorea 14 3,2 34 36 2,1 22 19
Indien 0,8 6,3 71 7,7 35 6,9 47
Amerika
USA 8,9 2,3 25 2,7 1,7 2,2 2,0
Kanada 08 3,0 28 23 1,3 2,0 18
Mexiko 09 22 23 26 6,0 54 39
Brasilien 0,7 0,7 1,1 2,5 35 19 4.1
Ozeanien/Afrika
Australien 0,7 24 3,2 2,6 1,2 24 24
Stidafrika 0,7 1,2 15 14 6,0 54 39
Summe 89,2
Welthandel Welt BIP?
45 45 45 3,7 38 38
1 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2016 in %.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex fiir EU und Mitgliedslander, ansonsten Konsumdeflator.
3 Wachstum bezieht sich auf USD-GroRe. Umrechnung mit Kaufkraftparitaten (2011).
Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK; ab 2018 Prognose des IMK IMK

unter Verwendung von NiGEM.

Drittens hat die chinesische Regierung zwischen-
zeitlich leichte Fortschritte bei der Eindammung des
Immobilienpreiswachstums sowie beim Abbau des
hohen Schuldenstandes im Unternehmenssektor er-
zielt (»Abbildung E auf Seite 22). Die Fortsetzung die-
ses Entschuldungsprozesses durfte sich im Progno-
sezeitraum dampfend auf die Konjunktur auswirken.
Alles in allem wird der Strukturwandel in China
mit einer Verlangsamung des Wachstums in die
Néhe des auf dem Volkskongress jlingst bestatigten
Wachstumsziels von 6,5 % einhergehen (Tabelle 4).

Schwacheres Wachstum in Japan

Das japanische Wirtschaftswachstum hat im
Schlussquartal 2017 an Fahrt verloren. Zwar lieferte
der private Verbrauch bei robuster Lage am Arbeits-
markt einen positiven Wachstumsbeitrag. Entgegen
der Vorquartale fehlten allerdings investitionsseitige



Impulse. Im Jahresdurchschnitt 2017 expandierte
die japanische Produktion um vergleichsweise star-
ke 1,6%. Das Wachstum diirfte sich im Prognose-
zeitraum aber angesichts auslaufender fiskalischer
Impulse abschwachen (»Abbildung B auf Seite 19).
Der Preisauftrieb in Japan bleibt duRerst gering. Die
Kerninflationsrate ohne Lebensmittel und Energie
lag im Januar 2018 bei 0,2%. Trotz der weiterhin
aulRerst expansiv ausgerichteten japanischen Geld-
politik verharren auch die funfjahrigen Inflationser-
wartungen der Tankan-Umfrage einen knappen Pro-
zentpunkt unterhalb des Inflationsziels der Bank of
Japan (2%).

Der Yen wertete seit Jahresbeginn um gut 6 % auf,
sodass vom Aufienhandel in nachster Zeit kein po-
sitiver Impuls auf das Wachstum ausgehen diirfte.
Nach derzeitigem Stand durfte die zweite Erhohung
der Mehrwertsteuer abermals verschoben werden,
sodass die Konsumdynamik hierdurch nicht beein-
trachtigt wird. Alles in allem wird die japanische
Wirtschaft 2018 um 1,1% und 2019 um 1,0% expan-
dieren (Tabelle 3).

Wachstum im Vereinigten Konigreich starker als
erwartet

Das BIP-Wachstum verlor im Schlussquartal 2017
nur leicht an Dynamik. Die Investitionen lieferten
wie im Vorquartal einen spurbar positiven Wachs-
tumsbeitrag, wahrend vom AuRenhandel ein negati-
ver Impuls in fast gleicher Hohe ausging. Der private
Verbrauch lieferte nur einen verhaltenen Wachs-
tumsbeitrag. Im Jahresdurchschnitt expandierte die
britische Wirtschaft mit 1,7% und somit starker als
in Folge des Brexit-Votums erwartet. Ursachlich hier-
fur war im Wesentlichen eine Unterschatzung des
Exportanstieges, infolge der kraftigeren Weltkon-
junktur und der Abwertung des britischen Pfunds
um 10% nach dem Wahlerentscheid zum Austritt
aus der Europaischen Union. So schatzen Kara et
al. (2018), dass das britische Wachstum ohne diesen
Impuls vom Aufdenhandel bei 1,2 % gelegen hatte.
Ebenfalls als Folge der starken Abwertung lag
die Kerninflationsrate im Januar ahnlich wie in den
Vormonaten bei 2,7%. Sie Ubersteigt damit seit nun-
mehr 10 Monaten das Inflationsziel der Bank of Eng-
land in Hohe von 2%. Die Zentralbank erhohte zwar
im November erstmals die Zinsen um 25 Basispunk-
te; sie hat aber bereits kommuniziert, dass sie einen
sehr graduellen Pfad von Zinsanstiegen verfolgt, auf
dem das Uberschreiten des Inflationsziels zeitweise
toleriert wird. Der Anstieg der Nominallohne lag im
vierten Quartal bei 2,5%. Die aus diesem Gefalle re-
sultierenden Reallohnverluste der privaten Haushal-
te werden den privaten Verbrauch noch im weiteren
Verlauf des Prognosezeitraums dampfen. Zwar wird
in diesem Jahr voraussichtlich die seit 2010 gelten-
de Hochstgrenze von 1% fur Lohnsteigerungen im
offentlichen Dienst aufgehoben. Inwieweit sich aber
im laufenden Jahr gesamtwirtschaftliche Lohnstei-
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gerungen oberhalb der Inflation realisieren, ist bei
nach wie vor schwacher Produktivitatsentwicklung
fraglich. Die Arbeitslosenquote ist zum Jahres-
ende leicht angestiegen auf 4,4% (» Abbildung C auf
Seite 20).

Bei den Verhandlungen uber den EU-Austritt
des Vereinigten Konigreichs wurde im Dezember
2017 eine erste Vereinbarung erreicht. Diese Ver-
einbarung beinhaltet im Wesentlichen die Methode
zur Berechnung der britischen Austrittsrechnung,
Rechtssicherheit flr auslandische Biirger bis zum
Austritt sowie die Willenserklarung, MaRnahmen
zum Erhalt der offenen Grenze zwischen Nordirland
und der Republik Irland zu ergreifen. Auf Basis die-
ser vorlaufigen Einigung wird als wahrscheinlichstes
Szenario das eines ,,weichen” Brexit angenommen,
bei dem das Vereinigte Konigreich weiter Beitrags-
zahlungen leistet, nahezu vollen Zugang zum euro-
paischen Binnenmarkt hat und die bestehenden Re-
geln zur Migration bis auf Ausnahmen unangetastet
bleiben. Sollten die Handelsbeziehungen zwischen
EU und UK jedoch auf WTO-Status zuriickfallen, so
drohen gravierende Wachstumsverluste.

EURORAUM: WIRTSCHAFT WACHST,
POLITISCHE SPANNUNGEN BLEIBEN

Auch im vierten Quartal 2017 nahm die wirtschaft-
liche Aktivitat im Euroraum weiter zu. Das reale BIP
erhohte sich im Vergleich zum Vorquartal saison-
bereinigt um 0,6%. Im gesamten Jahr 2017 wuchs
die Wirtschaft im Euroraum um 2,5% und damit so
stark wie zuletzt vor Beginn der Finanzkrise (Tabel-
le 5). Das Wirtschaftswachstum im Euroraum wurde
weiterhin hauptsachlich von der Binnennachfrage
getragen. Allerdings trug im vergangenen Jahr auch
der Aulienhandel infolge des gestiegenen Welthan-
dels wieder positiv zur konjunkturellen Erholung bei.

Die Erholung auf dem Arbeitsmarkt setzt sich fort.
Die Arbeitslosenquote im Euroraum lag im Januar
dieses Jahres saisonbereinigt bei 8,6%. Damit ist
sie zum ersten Mal wieder unter den Wert des Jah-
res 2008 gefallen (» Abbildung D auf Seite 21). Im Jahr
2017 betrug die Arbeitslosenquote im Euroraum im
Durchschnitt 9%. Im Vergleich zum Vorjahr ver-
ringerten sich die Arbeitslosenquoten in allen Mit-
gliedslandern, insbesondere auch in den von der
Krise besonders schwer betroffenen Landern Grie-
chenland, Irland, Portugal und Spanien. Allerdings
sind die Arbeitslosenquoten in Griechenland mit zu-
letzt 20,9%, in Spanien mit 16,3 % und in Italien mit
11,1% immer noch sehr hoch. '

Fir den Prognosezeitraum bleiben die Aussichten
gunstig. So zeichnen die Stimmungsindikatoren ein

1 Griechenland Stand November 2017; Italien und Spanien
Stand Januar 2018.



weiterhin sehr optimistisches Bild der konjunkturel-
len Lage. Allerdings steigen trotz der inzwischen fort-
geschrittenen konjunkturellen Erholung im Euroraum
die Verbraucherpreise gemessen am Inflationsziel der
EZB weiterhin zu langsam. Daher bleibt eine Fortset-
zung der geldpolitischen Unterstutzung der EZB wei-
terhin notwendig. Gleichzeitig steht die EZB derzeit
vor dem schwierigen Ausstieg aus der Phase sehr
niedriger Zinsen, die zum Ende des Prognosehori-
zonts erwartet wird (Tober und Theobald 2018).

Der Beschaftigungsaufbau im Euroraum insge-
samt durfte sich aufgrund der anhaltend guten kon-
junkturellen Lage weiter fortsetzen. Die Arbeitslosen-
quote wird im Jahresdurchschnitt 2019 bei 8% liegen.
Das BIP im Euroraum wird in diesem Jahr um 2,4%
und im nachsten Jahr um 2,2 % zunehmen. Aufgrund
weiterhin niedriger Nominallohnzuwachse infolge der
nach wie vor hohen Arbeitslosigkeit im Euroraum
werden die Verbraucherpreise trotz der inzwischen
recht robusten konjunkturellen Erholung im laufen-
den Jahr lediglich um 1,5% und im kommenden Jahr
um 1,6 % im Euroraum zunehmen (Tabelle 5).

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum
ist neben Deutschland vor allem durch die grofden
Volkswirtschaften Frankreich, Italien und Spanien
gepragt. Das franzosische BIP nahm im letzten Quar-
tal 2017 um 0,6% im Vergleich zum Vorquartal zu.
Im gesamten Jahr 2017 wuchs die franzosische Wirt-
schaft um 2,0%, so stark wie zuletzt im Jahr 2011.
Positive Wachstumsimpulse gingen dabei haupt-
sachlich vom privaten Konsum und den Investitio-
nen aus. Vom AuRenhandel kam hingegen ein leicht
negativer Wachstumsimpuls. Die Arbeitslosenquote
in Frankreich liegt seit nunmehr Uber einem Jahr
wieder unter 10% und fallt — wenn auch langsam —
weiter. Bei einer neutral ausgerichteten Fiskalpolitik
bleibt das Wachstumstempo im Prognosezeitraum
weitgehend konstant bei robusten 2,0% (2018) und
1,9% (2019) (Tabelle 5).

Bei der von Prasident Macron angestoRenen De-
batte Giber eine grundlegende Reform der EU und des
Euroraums gab es aufgrund der langen Regierungs-
bildung in Deutschland keine Fortschritte. Die fran-
z0sische Regierung mochte den Euroraum institutio-
nell Uber einen eigenen Haushalt und einen eigenen
Finanzminister starken. Inwieweit solche Reformen
umgesetzt werden, bleibt weiter unklar: Zwar bein-
haltet der Koalitionsvertrag der neuen Grof3en Koaliti-
on in Deutschland ein klares Bekenntnis zu weiteren
Integrationsschritten in Europa, jedoch sorgte der
Ausgang der italienischen Parlamentswahl zuletzt
wieder fur Skepsis in Bezug auf die Umsetzbarkeit
weitergehender Integrationsschritte im Euroraum.

Die italienische Wirtschaft ist im letzten Quartal
2017 wieder etwas langsamer gewachsen (0,3%
nach 0,4% in den Vorquartalen). Trotzdem ist das
Jahreswachstum in 2017 mit 1,5% das hochste seit
2010. Nach der mehrjahrigen Rezessionsphase be-
findet sich die italienische Wirtschaft inzwischen
zwar zunehmend auf Erholungskurs, bleibt aber
aulerst anfallig fur politische und wirtschaftliche
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Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise

wichtiger europdischer Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Tabelle 5

Bruttoinlandsprodukt?

Konsumentenpreise®

2017 2018 2019 2017 2018 2019
Deutschland 2,5 2,4 2,2 1,7 1,6 1,6
Frankreich 2,0 2,0 19 1,2 14 1,5
Italien 1,5 1,5 14 1,3 1,0 1,5
Spanien 3,1 32 2,6 18 1,6 1,6
Niederlande 32 29 2,0 1,3 18 20
Belgien 17 1,8 2,0 2,2 18 17
Osterreich 3,1 2,0 19 2,2 2,1 1,6
Irland 6,7 53 47 0,3 15 22
Finnland 3,0 2,6 2,3 0,8 1,3 14
Portugal 2,6 2,7 21 1,6 15 17
Griechenland 1,2 2,1 24 11 0,9 1,3
Euroraum 25 24 2,2 1,5 1,5 1,6
Dénemark 21 1,6 28 1,0 15 1,8
Polen 45 32 34 1,6 2,1 22
Rumanien 72 57 3,6 1,9 24 2,1
Schweden 2,7 2,7 2,6 1,9 2,0 1,9
Tschechien 45 32 34 24 1,9 1,1
Ungarn 40 49 2,8 2,4 28 35
EU 24 21 22 1,7 18 1,8

Arbeitslosenquote Leistungsbilanzsaldo®

Euroraum 9,0 8,5 8,0 38 33 33
EU 77 74 6,9
1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
2 Saison-, aber nicht kalenderbereinigt auRer Deutschland.
3 In%desBIP.
Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK; ab 2018 Prognose des IMK IMK

unter Verwendung von NiGEM.

Verwerfungen. Die konjunkturelle Dynamik ist wei-
terhin deutlich zu schwach, um die Wirtschaftsleis-
tung in absehbarer Zeit auf das Vorkrisenniveau von
2007 zuruckzubringen, von dem sie noch immer
5% entfernt ist. Getragen wurde das Wachstum
im letzten Jahr vom privaten Konsum und den In-
vestitionen. Vom AufRenhandel gingen geringfligig
negative Wachstumsimpulse aus. Die Beschafti-
gung uberschritt im Juni 2017 zum ersten Mal seit
2008 wieder die Marke von 23 Millionen Personen.
Auch wenn die Arbeitslosenquote im letzten Jahr
um knapp einen Prozentpunkt gefallen ist, liegt sie
mit derzeit 11,1% (Januar 2018) immer noch deutlich
lber dem Durchschnitt des Euroraums (8,6%). Der
Abbau der fur den italienischen Bankensektor be-
sonders kritischen notleidenden Kredite kommt wei-
ter voran. Die notleidenden Kredite waren im Januar
dieses Jahres nach Angaben der italienischen No-
tenbank 18 % niedriger als zu ihrem Hoéchststand vor
fast einem Jahr. Auch wenn die italienische Wahl
kein eindeutiges Ergebnis brachte, ist angesichts



Infobox 1

US-Strafzolle auf Importe von Stahl und Aluminium

Am 8. Marz 2018 hat US-Prasident Trump die Ein-
fuhren von Stahl und Aluminium in die Vereinigten
Staaten mit Strafzollen in Hohe von 25% bzw. 10%
belegt. Die Einfuhrzolle sollen bereits Ende Marz
2018 in Kraft treten; nur Kanada und Mexiko bleiben
zunachst von ihnen ausgenommen.

Was steckt hinter den Importzéllen von US-
Prasident Trump?

Entgegen der AuRerungen von US-Prasident Trump
sind die Importzolle auf Stahl und Aluminium nicht
dazu angetan, die Handelsbilanzdefizite der USA in
nennenswerter Weise zu reduzieren. Zum einen tref-
fen sie in erster Linie nicht die Handelspartner, ge-
genuber denen die Vereinigten Staaten die grofdten
Handelsbilanzdefizite aufweisen, namlich China und
Deutschland. Zum anderen machen die Stahl- und
Aluminiumimporte zusammen nur rund 2% der ge-
samten Gutereinfuhr der USA aus, so dass ein Rick-
gang dieser Importe keinen nennenswerten Effekt
auf das Handelsbilanzdefizit der USA haben diirfte.
Worum geht es dann?

Die Importzolle begunstigen Wirtschaftszweige,
deren gesamtwirtschaftliche Bedeutung zwar sehr
gering ist, die aber einen hohen Symbolwert besit-
zen. Es ist ein Signal des US-amerikanischen Pra-
sidenten an seine Kernwahler in den ehemals stark
industrialisierten Regionen (Rust Belt), dass er es
ernst meint, sowohl mit seiner ,America First”-Dok-
trin als auch mit dem Kampf gegen den ,unfairen”
Handel, den angeblich die ganze Welt mit den US-
Amerikanern treibt.

Das Kalkul des US-Prasidenten hinter den Import-
zollen durfte in erster Linie ein taktisches sein und
zwar in zweierlei Hinsicht. Zum einen lo6st Trump
gegenliber seinen Anhangern ein wichtiges Wahl-
versprechen ein und schurt in den Regionen des
Rust Belt die Hoffnung, die abnehmende Bedeutung
der Industrie aufhalten zu konnen. Nach Angaben
des U.S. Department of Commerce soll durch die
Importzolle die durchschnittliche Auslastung der
Produktionsstatten in der Stahl- bzw. in der Alu-
minium-Industrie von derzeit 73% bzw. 48% auf
jeweils 80% gebracht werden — eine zentrale Vor-
aussetzung fiir die langfristige Uberlebensfahigkeit
der beiden Wirtschaftszweige (U.S. Department of
Commerce 2018).

Zum anderen treffen die Importzolle besonders
hart drei Lander, denen die USA die Neuverhandlung
bestehender Freihandelsabkommen aufgezwungen
hat: Kanada, Mexiko und Siidkorea. Die schwersten
Verluste drohen Kanada, deren Stahl- und Alumini-
um-Industrie extrem abhangig sind vom US-ameri-
kanischen Absatzmarkt. So gingen 2016 fast 90%
der gesamten Stahlexporte Kanadas in die USA;
im Falle Mexikos waren es fast 73% (U.S. Depart-
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ment of Commerce 2017, S. 5). Zwar sind Kanada
und Mexiko derzeit von den Strafzollen ausgenom-
men, aber der US-Prasident hat unmissverstandlich
klar gemacht, dass er dafiir im Gegenzug ein deut-
liches Entgegenkommen dieser beiden Lander bei
der Neuverhandlung von NAFTA erwartet. Stidkore-
anische Unternehmen sind ebenfalls stark negativ
von den Importzollen betroffen. Zum einen gingen
2016 rund 12% der koreanischen Stahl-Exporte in
die Vereinigten Staaten. Zum anderen sind koreani-
sche Firmen bereits in erheblichem Mafl3e von den
Strafzollen betroffen, die die USA seit kurzem auf
die Einfuhr von Solar-Modulen und Waschmaschi-
nen erheben.’ Der koreanische Handelsminister hat
angeklindigt, dass sein Land vor der Welthandels-
organisation (WTO) gegen diese Strafzolle vorge-
hen wird. Aber bis zu einer Entscheidung der WTO
vergehen erfahrungsgemal mehrere Jahre. Genug
Zeit fur den US-Prasidenten, mit seiner Strategie,
einzelne Handelspartner bei Wohlverhalten von den
Strafzollen auszunehmen, einen Keil zwischen die
Handelspartner zu treiben.

Welche 6konomischen Auswirkungen konnten
die Einfuhrzolle auf die US-Wirtschaft haben?

In den USA sind die Einfuhrzolle stark umstritten,
was daran liegt, dass sie positive Auswirkungen auf
die US-amerikanische Stahl- und Aluminium-Indus-
trie, aber negative Auswirkungen auf alle nachge-
lagerten, Stahl und Aluminium verarbeitenden Wirt-
schaftszweige haben durften.

In der 6konomischen Theorie fihrt ein Zoll auf die
Einfuhr von Stahl und Aluminium dazu, dass die US-
amerikanischen Produzenten hohere Preise fur ihre
Erzeugnisse verlangen kdnnen, was zu einer Auswei-
tung der inlandischen Stahl- und Aluminiumproduk-
tion fihrt. Gleichzeitig steigen mit héheren Preisen
fiir diese Grundrohstoffe die Kosten fiir all diejenigen
Wirtschaftszweige, die diese als Vorleistungen in ih-
rer Produktion verwenden, was wiederum zur Folge
hat, dass diese Branchen ihren Output zurtckfahren.
A priori kann niemand mit Bestimmtheit sagen, ob
letztlich die positiven oder die negativen Auswirkun-
gen der Importzolle auf den gesamtwirtschaftlichen
Output und die Beschaftigung tUberwiegen werden.

1 Die USA werden im ersten Jahr die ersten 1,2 Millionen
importierten Waschmaschinen mit einen Zoll von 20 %
verteuern; auf jede weitere Waschmaschine kommt dann
ein Zoll von 50 %. Auf Solarmodule tber eine Einfuhrmen-
ge von 2,5 Gigawatt erheben die USA einen Zoll von 30 %.
Alle Zolle werden im Zeitablauf abgebaut. US-Prasident
Trump hat diese Einfuhrzolle auf Basis eines Gesetzes von
1974 erlassen, wonach Unternehmen mit Zollen vor aus-
landischer Konkurrenz geschiitzt werden konnen, wenn sie
nachweisen, dass sie durch einen plotzlichen Importan-
stieg ernsthafte Nachteile erleiden (Welter 2018).




Das hangt insbesondere davon ab, wie elastisch An-
gebot und Nachfrage auf die veranderte Preis- und
Kostensituation reagieren. Aber es gibt gute Griinde
anzunehmen, dass die gesamtwirtschaftliche Bilanz
negativ sein wird. Warum?

In den USA sind nur knapp 200 000 Personen mit
der Erzeugung von Stahl und Aluminium beschaf-
tigt, wahrend 12,3 Millionen Personen direkt oder in-
direkt mit seiner Verarbeitung zu tun haben: 5,6 Mil-
lionen Menschen im Verarbeitenden Gewerbe und
6,7 Millionen Menschen im Bausektor. Das heif3t,
dass die Anzahl derjenigen, die von den negativen
Auswirkungen der Importzolle betroffen sind, sech-
zigmal so grof3 ist wie die Anzahl derjenigen Perso-
nen die in den Genuss der positiven Auswirkungen
kommen.

Welche negativen Auswirkungen sind zu
befiirchten?

Das Kernproblem besteht darin, dass Stahl und Alu-
minium Grundrohstoffe der Industrie sind, die tber-
all als Vorleistungen zum Einsatz kommen (Auto-
mobil-, Luftfahrt-, Ol-, Verpackungs-, Konsumgiiter-
industrie, Maschinenbau, Bau, usw.). Unternehmen
aus diesen Wirtschaftszweigen werden zukiinftig
hohere Preise fur diese Vorleistungen zahlen mus-
sen, weil

die US-amerikanischen Stahl- und Aluminium-
Produzenten nach Wegfall der Konkurrenz aus
dem Ausland hohere Preise fur ihre Produkte
verlangen werden und

die Unternehmen maoglicherweise nach wie vor
auf die nunmehr verteuerte Einfuhr von Stahl
und Aluminium angewiesen sind, weil die US-
amerikanischen Produzenten nicht in der Lage
sind, die erforderlichen Mengen und/oder die
erforderliche Qualitat zu liefern.

Unter dem Strich diirften sich die Produktionskosten
fur eine Vielzahl von Unternehmen im Verarbeiten-
den Gewerbe erhohen und wenn diese nicht in der
Lage sind, die gestiegenen Kosten durch eine hohe-
re Produktivitat auszugleichen, muss jemand diese
zusatzlichen Kosten tragen. Entweder sind es die
Unternehmen, die ihre Absatzpreise konstant halten
und die Kostensteigerungen durch eine Reduktion
ihrer Gewinnmargen absorbieren. Oder es sind die
US-amerikanischen Konsumenten, wenn die Unter-
nehmen die gestiegenen Produktionskosten in Form
hoherer Preise an die Verbraucher weitergeben. Al-
lerdings wurde sich dadurch die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit dieser Unternehmen verschlechtern,
was insbesondere flir Firmen aus exportorientierten
Branchen wie der Automobil- und der Luftfahrtin-
dustrie sowie dem Maschinenbau ein gravierendes
Problem bereiten konnte.

Es ware zu wiinschen, dass die Auswirkungen der
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Importzolle auf die beschriebenen Wirkungszusam-
menhange und damit in ihren gesamtwirtschaft-
lichen Folgen beschrankt blieben. Sollten aber die
Handelspartner Gegenmalinahmen ergreifen, auf
die der US-Prasident seinerseits mit weiteren Straf-
zOllen reagiert, konnte eine Spirale in Gang kommen,
die sehr viel schwerwiegendere Folgen hatte. Zum
einen, weil dann Wirtschaftszweige, die eine grofl3e
Bedeutung fiur die US-Wirtschaft haben, von den
Handelsbeschrankungen betroffen sein werden, wie
beispielsweise die Luftfahrtindustrie, sollte China
seine Drohung wahrmachen und seine Flugzeuge
zuklnftig bei Airbus und nicht bei Boeing ordern.
Zum anderen konnte es infolge einer Vielzahl von
Maflnahmen zu einem nennenswerten Preisauftrieb
in den USA kommen, wodurch die Realeinkommen
sinken und mit ihnen der private Konsum. Des Wei-
teren wird die US-Notenbank im Falle von Zweit-
rundeneffekten mit ZinserhOhungen reagieren.
Sollten diese Zinserhohungen nennenswert sein,
hatte das nicht nur negative Auswirkungen auf die
Investitionsbereitschaft der Unternehmen, auf den
Immobilienmarkt und auf die Schuldenlast, sondern
es konnte auch zu einer Aufwertung des US-Dollar
fihren, wodurch wiederum die US-Exporte teu-
rer, Importe aber billiger werden wirden. Letzteres
ware fur das erklarte Ziel des US-Prasidenten, das
Handelsbilanzdefizit der USA senken zu wollen, voll-
kommen kontraproduktiv.

Was bedeuten die Strafzolle fiir die deutsche
Wirtschaft?

Deutschlands wichtigste Exportguter in die USA sind
Kraftfahrzeuge (24,1%), Maschinen (20,3%), phar-
mazeutische Erzeugnisse (11,6 %), elektrotechnische
Erzeugnisse (8,7%) sowie optische und fotografi-
sche Erzeugnisse (8,1%).? Auf diese fiinf Giitergrup-
pen entfallen fast 3% der gesamten Warenausfuhr in
die USA. Der Anteil von ,, Aluminium und Waren dar-
aus” an den gesamten deutschen Warenexporten in
die USA belauft sich lediglich auf 0,5%, der entspre-
chende Anteil von , Eisen und Stahl” auf weniger als
1%. Auch als Absatzmarkt fiir Aluminium und Stahl
aus deutscher Produktion sind die USA von gerin-
ger Bedeutung; der Anteil der Ausfuhren in die USA
an den gesamten Aluminium- bzw. Stahlausfuhren
Deutschlands liegt bei 4% bzw. 4,5 %.

Vor diesem Hintergrund ist es wahrscheinlich,
dass Deutschland gesamtwirtschaftlich von den di-
rekten Auswirkungen der Einfuhrzolle auf Stahl und
Aluminium nur in geringem Mal3e betroffen ist. Das
konnte sich aber schnell andern, wenn eine Spirale
von GegenmalRnahmen in Gang kame, in deren Ver-
lauf die USA Importzolle auf die Einfuhr deutscher
Kraftfahrzeuge oder Maschinen erheben wirden.

2 Nach dem Warenverzeichnis der AuRenhandelsstatistik
(2-Steller).




der italienischen Erfahrung mit Ubergangsregierun-
gen nicht mit gravierenden konjunkturschadigenden
Unsicherheitseffekten zu rechnen. In der vorliegen-
den Prognose wird fur Italien mit einem gesamtwirt-
schaftlichen Wachstum von 1,5% in diesem Jahr
und von 1,4 % im nachsten Jahr gerechnet.

Mit Sorge wurde allgemein der Ausgang der ita-
lienischen Parlamentswahl gesehen. Zu den Wahl-
gewinnern gehoren mit der euroskeptischen Finf-
Sterne-Partei und der rechtsnationalen Lega zwei
Parteien, mit denen es nur schwerlich vorstellbar
ist, dass der europaische Integrationsprozess weiter
fortschreiten wird, bzw. wesentliche Impulse aus
Italien erfahren wird. Allerdings bleibt abzuwarten,
wie die Regierungsbildung in Italien ausgehen wird.

Die spanische Wirtschaft setzt ihren Wachstums-
kurs fort. Im letzten Quartal 2017 nahm das spani-
sche BIP um 0,7% gegentiber dem Vorquartal zu. Im
Jahr 2017 wuchs die spanische Wirtschaft um 3,1%
und Uberschritt damit zum ersten Mal wieder ihr
Vorkrisenniveau. Die wirtschaftliche Dynamik wurde
weiterhin mafgeblich vom privaten Konsum getra-
gen, der sich aufgrund steigender real verfugbarer
Einkommen und eines anhaltenden Beschaftigungs-
aufbaus kraftig entwickelte. Von den Investitionen
und vom Aufenhandel gingen positive, aber gerin-
gere Wachstumsimpulse aus. Aufgrund der anhal-
tenden konjunkturellen Erholung ist die Arbeitslo-
sigkeit deutlich gesunken. Die Arbeitslosenquote
betrug im Januar 2018 16,3 % und lag damit um ge-
nau 10 Prozentpunkte unter dem Krisenhochststand
im Frihjahr 2013. Dennoch zahlt Spanien im euro-
paischen Vergleich immer noch zu den Landern mit
der hochsten Arbeitslosigkeit. In der Prognose wird
mit einem Wachstum des spanischen BIP von 3,2%
im Jahr 2018 gerechnet und aufgrund einer nach-
lassenden Investitionsdynamik mit einer moderaten
Abschwachung auf 2,6 % im Jahr 2019.

Auch die kleineren Volkswirtschaften des Euro-
raums wuchsen im letzten Quartal 2017 recht solide.
So betrugen die Wachstumsraten fiir Osterreich und
die Niederlande im letzten Quartal jeweils kraftige
0,8% und fur Finnland und Portugal 0,7%. Einzig
Griechenland hatte nur eine Quartalswachstumsra-
te von 0,1%. Allerdings nahm das griechische BIP
im Jahr 2017 mit 1,2% zu. Dies war das starkste
Wachstum seit dem Jahr 2007.

Die Finanzpolitik durfte im Prognosezeitraum
neutral ausgerichtet bleiben. Einzig in Griechenland
und Belgien werden weiterhin negative fiskalische
Impulse spurbar sein. Derzeit befinden sich nur noch
Frankreich und Spanien in einem Defizitverfahren
der Europaischen Kommission. Frankreich durfte fur
2017 ein Fiskaldefizit von 2,7% des BIP erzielen und
damit aus dem Defizitverfahren entlassen werden.
In den Ubrigen Landern des Euroraums bleibt die
Finanzpolitik weiterhin leicht expansiv ausgerichtet.
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DEUTSCHE KONJUNKTUR

Florierender Welthandel stimuliert Exporte

Im vergangenen Jahr sorgten der kraftig anziehen-
de Welthandel und die lebhafte Binnenkonjunktur in
Deutschland fir eine dynamische Entwicklung von
Exporten und Importen. So stiegen die Ausfuhren von
Waren und Dienstleistungen im Jahresverlauf 2017
preisbereinigt um 7,4%, wahrend die entsprechen-
den Einfuhren um 6,1% zunahmen. Im Jahresdurch-
schnitt lag der Zuwachs bei den Exporten bei 4,7%
und bei den Importen bei 5,1%. MaRgeblich fir die
dynamische Entwicklung der Exporte, die in der zwei-
ten Jahreshélfte 2017 noch einmal deutlich an Fahrt
gewannen, war der breite Konjunkturaufschwung in
Europa und in den USA und die damit einhergehende
Belebung der Konsum- und der Investitionsnachfrage
in beiden Regionen (Abbildung 1). Auch der Warenver-
kehr mit China expandierte sehr kraftig.

Im Prognosezeitraum wird die weltweit gunstige
Konjunktur dafur sorgen, dass die Exporte Deutsch-
lands auf breiter Basis wachsen. Zusatzliche Unter-
stlitzung kommt von der Wechselkursentwicklung.
Unter der Annahme, dass der Euro gegenuber dem
US-Dollar erst gegen Ende des Prognosezeitraums
etwas aufwertet, bleibt die hohe preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft weitge-
hend unverandert. Insgesamt werden die Ausfuhren
von Waren und Dienstleistungen im Verlauf dieses
Jahres um 4,3% und im nachsten Jahr um 4,5% zu-
nehmen. Dies entspricht einem durchschnittlichen
Anstieg um 5,7% im Jahr 2018 und um 4,5% im
Jahr 2019.

Die positiven Aussichten fur die Entwicklung der
deutschen Exporte im Prognosezeitraum hangen
malgeblich von der Annahme ab, dass der Han-
delsstreit zwischen den USA und seinen Handels-
partnern nicht weiter eskaliert. Sollte es zu einer Rei-
he von Gegenmalinahmen kommen, wird das nicht
ohne negative Folgen fur die deutschen Ausfuhren
bleiben (Infobox 1).

Die Einfuhren von Waren und Dienstleistungen
wurden im vergangenen Jahr ebenfalls merklich aus-
geweitet. Im Prognosezeitraum wird die Importdyna-
mik hoch bleiben. Zum einen aufgrund der kraftigen
Exportentwicklung und der lebhaften Investitions-
tatigkeit hierzulande. Zum anderen bleibt der private
Verbrauch aufgrund der anhaltend guten Lage am
Arbeitsmarkt und des geringen Preisauftriebs robust.

Im kommenden Jahr wird sich das Wachs-
tumstempo bei den Einflussgrof3en, die die Import-
nachfrage treiben, etwas verlangsamen, so dass die
Einfuhren dann etwas gemachlicher zunehmen wer-
den. Alles in allem werden die Einfuhren von Waren
und Dienstleistungen im Durchschnitt um 6,1% in
diesem Jahr und um 5,2% im nachsten Jahr zuneh-
men. Dies entspricht einer Zunahme im Verlauf um
5,5 % in 2018 und 5,1% in 2019. In diesem Jahr wird
der Wachstumsbeitrag des AuRenhandels zum BIP



Abbildung 1
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1) Andere europdische Lander setzen sich zu 90 % aus Schweiz, Russland, Tiirkei und Norwegen zusammen.

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

leicht positiv (+0,2 Prozentpunkte) sein. Im kom-
menden Jahr ist er dann Null (Tabelle 6).

Im Jahr 2017 waren die Einfuhrpreise im Jah-
resdurchschnitt um 3,8% hoher als im Vorjahr. Der
Grund hierflir war zum einen der starke Preisauftrieb
bei importierten Energietragern (+18,9 % gegenuber
2016); so verteuerten sich Steinkohle um 39%, Roh-
6l und Mineral6lerzeugnisse um mehr als 20% und
Erdgas um rund 9%. Zum anderen zogen die Preise
fir importierte Vorleistungsgtiter kraftig an (+5,1%).
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Dies betraf insbesondere Roheisen, Stahl und Ferro-
legierungen, die sich im Jahresdurchschnitt um fast
21% verteuerten. Aber auch fir Nicht-Eisen-Metalle
(+11,6 %) sowie flir Chemische Grundstoffe (+7,7 %)
musste deutlich mehr bezahlt werden.

Zu Beginn des Prognosezeitraums werden die
Einfuhrpreise — aufgrund des anhaltenden Preisauf-
triebs bei den Vorleistungsgultern und einem weite-
ren Olpreisanstieg — noch einmal kraftig anziehen.
Im weiteren Verlauf dieses Jahres werden sie wie-



der sinken und im kommenden Jahr dann mode-
rat zunehmen. Grund fir dieses Auf und Ab sind
zwei unterschiedliche Preisbewegungen: Wahrend
die Preise flr importierte Vorleistungen in Folge
der kraftigen Weltkonjunktur im gesamten Prog-
nosezeitraum aufwartsgerichtet bleiben, kommt es
bei den importierten Energietragern zunachst zu
einem Preisanstieg, im weiteren Verlauf dann aber
zu einem Preisriickgang, der durch die leichte Auf-
wertung des Euro gegenuber dem US-Dollar noch
etwas verstarkt wird. Alles in allem wird der Import-
deflator in diesem Jahr im Durchschnitt um 1,1%
Uber dem Niveau des Vorjahres liegen; im kommen-
den Jahr wird er dann um 0,4 % niedriger sein.

Die Ausfuhrpreise lagen im Jahresdurchschnitt
2017 um 1,8% Uber denen des Vorjahres. MaRgeblich
hierfur waren der Preisanstieg der Vorleistungsguter
(+2,9%) und der Importe. Im Prognosezeitraum wer-
den sich die deutschen Ausfuhren auf einem robus-
ten Aufwartspfad bewegen, aber der Preisdruck von
Seiten der Einfuhren wird im Verlauf des Prognose-
zeitraums deutlich nachlassen, so dass der Exportde-
flator in diesem Jahr im Durchschnitt um 0,6% Uber
dem Niveau des Vorjahres liegen durfte. Im kommen-
den Jahr wird er dann annahernd stagnieren.

Die Terms of Trade werden sich in diesem Jahr
verschlechtern; im nachsten Jahr werden sie sich
wieder verbessern.

Investitionen in Ausriistungen weiter auf
Expansionskurs

Die Ausrustungsinvestitionen waren nach einer sehr
dynamischen Zunahme im ersten Halbjahr 2017
auch im weiteren Jahresverlauf auf Expansionskurs,
allerdings etwas verhaltener. Dennoch betrug die
Jahresverlaufsrate stattliche 8,1%, wohingegen die
durchschnittliche Jahresrate, aufgrund eines sta-
tistischen Unterhangs aus dem Vorjahr, nur 4,0%
ergab. Zwar dirften die 6konomischen Einflussgro-
Ben, wie die Uberaus glinstigen Finanzierungsbedin-
gungen und die in weiten Teilen der Wirtschaft hohe
Kapazitatsauslastung zu dieser positiven Entwick-
lung beigetragen haben. Maligeblich dulrfte aber
gewesen sein, dass die Verunsicherung der Unter-
nehmen einer starkeren Zuversicht hinsichtlich der
wirtschaftlichen Entwicklung insbesondere bezig-
lich der Erholung im Euroraum und der Starke des
Welthandels gewichen ist.

Im Prognosezeitraum bleibt die Ausweitung der
Investitionstatigkeit lebhaft. Seit dem Herbst ver-
gangenen Jahres steigen die Auftragseingange
der Investitionsguterproduzenten sehr kraftig, wo-
bei einzelne Monatswerte — auch saisonbereinigt —
stark schwankten. Fir eine anhaltend dynamische
Ausweitung der Investitionstatigkeit spricht die
mittlerweile seit mehreren Quartalen hohe Kapazi-
tatsauslastung. So weist der Order-Capacity-Index
der Deutschen Bundesbank seit geraumer Zeit in
verstarktem MaRe auf ein Uberschreiten der Nor-
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Tabelle 6

Wachstumsheitrage der Verwendungsaggregate’
in Deutschland
in Prozentpunkten

2016 2017 2018 2019

Bruttoinlandsprodukt? 1,9 22 24 22
Inlandsnachfrage 2,2 2,0 22 2,3
Konsumausgaben 18 1,3 13 14
Private Haushalte 1,1 1,0 1,0 1,1
Staat 0,7 0,3 0,3 03
Anlageinvestitionen 0,6 0,7 0,8 09
Ausriistungen 0,1 0,3 0,5 05
Bauten 0,3 0,3 0,2 0,3
Sonstige Anlagen 0,2 0,1 0,1 0,1
Vorratsveranderung -0,2 01 0,1 0,0
AuRenbeitrag -0,3 0,2 0,2 0,0
Ausfuhr 1,2 2,2 28 23
Einfuhr -1,5 2,0 2,6 2,3

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

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

malauslastung der Kapazitaten im Verarbeitenden
Gewerbe hin. Damit einhergehende Kapazitatseng-
passe der Unternehmen machen weitere Investitio-
nen notwendig. Zuklnftig durften daher die Erweite-
rungsinvestitionen eine wichtige Rolle spielen. Auch
sind die Bedingungen fir Fremdfinanzierungen wei-
terhin sehr gunstig, bzw. verschlechtern sich allen-
falls geringfliigig und Spielrdume bei der Innenfinan-
zierung sind aufgrund der Gewinnentwicklung bei
vielen Unternehmen vorhanden.

Sofern sich — wie in der Prognose unterstellt — die
konjunkturelle Erholung im Euroraum weiterhin kraf-
tigt und die Weltkonjunktur ihren Schwung behilt,
durften die Investitionen weiterhin deutlich aufwarts
gerichtet sein. Ob sich dieser Prozess storungsfrei
entfaltet, ist nicht zuletzt davon abhangig, inwieweit
die angekiindigten protektionistischen MaRnahmen
der US-amerikanischen Wirtschafts- und Handels-
politik umgesetzt werden (Infobox 1).

Alles in allem werden die Ausristungsinvestitio-
nen im Verlauf dieses Jahres um 7,9% zunehmen,
im Jahresdurchschnitt mit 7,3 % nur wenig geringer.
Im Jahr 2019 werden sie um 6,7% steigen, im Ver-
lauf um 6,5 % (Abbildung 2, Tabelle 3).

Bauinvestitionen expandieren nur verhalten

Nach einem guten Jahresauftakt 2017 gaben die
Bauinvestitionen im weiteren Jahresverlauf etwas
nach. Dennoch stiegen sie aufgrund der hohen Dy-
namik im ersten Quartal im Jahresverlauf noch um



2,8%, im Jahresdurchschnitt um 2,6%. Der priva-
te Wohnungsbau, der seit mehreren Jahren kraftig
expandierte, nahm wahrend der zweiten Jahres-
halfte etwas ab. Auch der Wirtschaftsbau neigte zur
Schwache. Hingegen expandierten die offentlichen
Bauinvestitionen, insbesondere im Schlussquartal,
besonders kraftig.

Im Prognosezeitraum werden die Wohnungs-
bauinvestitionen vorerst wohl eine etwas ruhigere
Gangart einlegen. Zwar stiegen die Auftragseingan-
ge zum Jahresende kraftig an, jedoch waren hierun-
ter besonders viele GroRauftrage, so dass die kon-
junkturelle Grundtendenz Uberzeichnet sein dirfte.
Allerdings ist die Reichweite des Auftragsbestands
mit 3,7 Monaten immer noch relativ groR. Die fir
die mittelfristige Perspektive relevanten erteilten
Baugenehmigungen tendieren seit dem vergange-
nen Sommer seitwarts. Zwar bleiben die Rahmen-
bedingungen teilweise glinstig. Beschaftigung und
Einkommen entwickeln sich vorteilhaft und dirften
abermals stimulierend wirken. Allerdings deutet sich
eine leichte Verschlechterung der Finanzierungsbe-
dingungen fur den Prognosezeitraum an. So sind die
Zinsen fur neue Hypothekenkredite im Januar 2018
bereits leicht gestiegen. Damit dlrfte die Belastung
der privaten Haushalte durch Immobilienkredite
zunehmen.

Die Aussichten fir den Wirtschaftsbau haben
sich weiter verbessert. Darauf deutet der beachtli-
che Anstieg der Auftragseingange in den vergan-
genen Monaten hin. Auch im weiteren Verlauf des
Prognosezeitraums wird der Wirtschaftsbau von der
anhaltend lebhaften Ausweitung der Ausrustungsin-
vestitionen profitieren und starker zunehmen. Die 6f-
fentlichen Bauinvestitionen werden infolge steigen-
der Auftragseingdnge vorerst splrbar steigen. Der
Aufwartstrend durfte sich im weiteren Prognosezeit-
raum fortsetzen. Diverse Investitionsmalinahmen
der Bundesregierung wie z.B. Verkehrsinfrastruktur
des Bundes, Kita-Ausbau, Kommunalinvestitions-
fonds werden sich expansiv auswirken. Die neue
Bundesregierung plant dariber hinaus eine Verste-
tigung der Haushaltsmittel im Infrastrukturbereich.

Alles in allem betragt die Zunahme der Bau-
investitionen insgesamt 2018 im Jahresdurchschnitt
1,7%. Im kommenden Jahr steigen sie im Durch-
schnitt um 2,8% (Abbildung 2, Tabelle 3).

Privater Konsum weiterhin robust

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte nah-
men im Verlauf des vergangenen Jahres beachtlich
um 1,5% zu; im Jahresdurchschnitt stiegen sie so-
gar um 1,9%. Ursachlich hierfir waren zum einen
der abermals kraftige Anstieg der Bruttolohn- und
-gehaltssumme (4,5%). Zum anderen nahmen die
Gewinnentnahmen sogar noch etwas starker zu.
Insgesamt stieg das nominale verfliigbare Einkom-
men um 3,9 %; real bei der etwas stérkeren Inflation
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um 2,1%. Die Sparquote stieg gegentiber dem Vor-
jahr um 0,2 Prozentpunkte auf 9,9 %.

Im Prognosezeitraum werden die Bruttolohne
und -gehalter nochmals spuirbar steigen — in beiden
Jahren jeweils um rund 4 2 % -, und damit ebenso
stark wie im Vorjahr. Die monetaren Sozialleistun-
gen nehmen in beiden Jahren weiterhin deutlich zu.
So wird sich die kraftige Leistungsausweitung der
gesetzlichen Rentenversicherung Mitte vergange-
nen Jahres in diesem Jahr voll entfalten. Auch zur
Jahresmitte 2018 und 2019 ist jeweils mit einem
deutlichen Anstieg der Renten zu rechnen. Zum
1. Januar 2018 wurde der Beitragssatz fur die ge-
setzliche Rentenversicherung um 0,1 Prozentpunkte
reduziert und der Regelsatz fur Hartz-1IV-Empfanger
etwas erhoht. Ebenfalls wird in diesem Jahr das Kin-
dergeld aufgestockt und der Kinderfreibetrag erhoht.
Die Leistungen fur das Arbeitslosengeld werden
aufgrund leicht sinkender Arbeitslosenzahlen etwas
geringer ausfallen. Die Entnahmen aus Gewinn- und
Vermogenseinkommen dirften im Prognosezeit-
raum starker expandieren als im Vorjahr.

Alles in allem steigen die nominalen verfugba-
ren Einkommen in diesem Jahr um 3,6 %; bei einer
Teuerung von 1,7% real nur um 1,9%. Im nachsten
Jahr nehmen sie nominal um 3,5% zu; real aller-
dings, bei einem nur leicht nachlassenden Preis-
anstieg ebenfalls um 1,9%. Die Sparquote wird in
beiden Jahren jeweils konstant bleiben. Die realen
privaten Konsumausgaben expandieren 2018 und
2019 jeweils um 1,9% im Jahresdurchschnitt (Ab-
bildung 2, Tabelle 3). Dabei werden die privaten Kon-
sumausgaben in beiden Jahren malfigeblich zum
BIP-Wachstum beitragen. (Tabelle 6). Damit bleibt
er seit 2012 auch weiterhin die mafRgebliche Saule
des gesamtwirtschaftlichen Wachstums.

Offentliche Haushalte profitieren von der
Konjunktur

Uberschuss 2017 iibertrifft 1% des BIP

Die staatlichen Einnahmen expandierten im vergan-
genen Jahr mit 4,3% ahnlich stark wie im Vorjahr
und weiterhin deutlich dynamischer als die Ausga-
ben. Dabei fielen die Zuwachse bei Steuern und So-
zialabgaben deutlich Gberdurchschnittlich aus, und
insbesondere die direkten Steuern legten mit 6,4%
erneut sehr kraftig zu, nicht zuletzt wegen weiter sehr
dynamisch steigender Gewinnsteuern. Die Ubrigen
Einnahmen, die nur gut 10% ausmachen, entwickel-
ten sich deutlich langsamer. Zum einen waren die
Einnahmen aus Zinsen und Ausschlttungen weiter
ricklaufig. Zum anderen sanken die empfangenen
Vermogenstransfers um 29,9 %, weil eine Erstattung
der EU auf das Jahr 2016 beschrankt blieb und die
Erbschaftsteuereinnahmen, die als Vermogenstrans-
fers gebucht werden, nach Auslaufen der Vorzieh-
effekte im Zusammenhang mit der Neuregelung des
Erbschaftsteuerrechts deutlich riicklaufig waren.
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Der nunmehr seit Sommer 2013 andauernde Aufschwung der deutschen Wirtschaft wird sich auch im Prognosezeitraum fortsetzen. Dabei bleibt die Binnennach-
frage fiir das Wachstum magebend. Abermals werden die privaten Konsumausgaben einen wichtigen Beitrag leisten, flankiert von den Investitionen, die weiter-
hin florieren werden. Vom AuBenhandel wird per saldo rein rechnerisch kein nennenswerter Impuls zur Expansion des Bruttoinlandsprodukts ausgehen.

Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts wird im Jahresdurchschnitt 2018 2,4 % und 2019 2,2 % betragen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.

Nach der starken Ausweitung im Zuge der Zu-
wanderung von Gefllichteten verlangsamte sich das
Expansionstempo der Staatsausgaben 2017 splrbar
auf 3,6 %. Das schlug sich insbesondere in niedrige-
ren Zuwachsraten der Vorleistungen und der sozia-
len Sachleistungen nieder. Zudem sanken die Zins-
ausgaben um 6,4%. Infolge der Erstattung der ver-
fassungswidrigen Kernbrennstoffsteuer im Umfang
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von rund 7 Mrd. Euro einschlieRlich Zinsen nahmen
die geleisteten Vermogenstransfers im vergangenen
Jahr zu Lasten des Bundes um 15% zu.

Der Finanzierungsuberschuss erhohte sich weiter
auf 36,6 Mrd. Euro (1,1% des BIP). Davon entfielen
auf den Bund allerdings nur 1,1 Mrd. Euro. Die Lan-
der verzeichneten mit 16,2 Mrd. Euro insgesamt die
héchsten Uberschiisse, gefolgt von den Sozialver-



sicherungen (10,5 Mrd. Euro) und den Gemeinden
(8,8 Mrd. Euro).

Einnahmen entwickeln sich weiterhin
dynamisch

Die Finanzpolitik behalt im Prognosezeitraum einen
leicht expansiven Kurs bei. Wenn man allein die bis-
lang beschlossenen Malinahmen betrachtet, durf-
ten sich die expansiven Impulse in beiden Jahren
auf etwa 0,2% Prozent des Bruttoinlandsprodukts
summieren, wobei der Schwerpunkt auf der Einnah-
menseite liegt. Der Koalitionsvertrag enthalt fur die
Legislaturperiode weitere expansive Malinahmen,
die allein beim Bund bis 2021 mit rund 46 Mrd. Euro
zu Buche schlagen sollen. Zudem sind weitere Aus-
gaben der Sozialversicherungen vorgesehen. Dabei
ist jedoch nicht fur alle MaRnahmen der genaue
Zeitpunkt der Umsetzung bekannt. Die Prognose be-
riicksichtigt daher nur die obengenannten Impulse.?

Angesichts der gunstigen Arbeitsmarktentwick-
lung mit deutlichen Beschaftigungs- und Lohnzu-
wachsen durften die Lohnsteuereinnahmen trotz
weiterer leichter Entlastungen im Prognosezeitraum
nach wie vor kraftig zulegen. Auch die Gewinnsteu-
ern profitieren von der guten Konjunktur, dirften
aber etwas weniger dynamisch zunehmen als in den
vergangenen beiden Jahren, die durch hohe Nach-
zahlungen gepragt waren. Die Senkung des Bei-
tragssatzes zur Rentenversicherung und der Zusatz-
beitrage bei der gesetzlichen Krankenversicherung
zu Beginn dieses Jahres wirken sich nur wenig auf
die Zuwachsrate der Sozialversicherungsbeitrage
aus. Sie nehmen mit 4,1% in diesem und 4,2% im
kommenden Jahr kraftig zu.

Infolge der erhohten LKW-Maut steigen die staat-
lichen Verkaufe in beiden Jahren etwas beschleu-
nigt. Die Vermogenseinkommen bleiben hingegen
leicht rucklaufig und die Einnahmen aus sonstigen
laufenden Transfers und Vermogenstransfers erho-
hen sich nur geringfligig. Insgesamt dirften die Ein-
nahmen damit um 4,1% in diesem Jahr und 4,0%
im kommenden Jahr zunehmen.

Auf der Ausgabenseite durften die Arbeitnehmer-
entgelte weiter deutlich expandieren, wozu sowohl
Neueinstellungen als auch Entgelterhohungen bei-
tragen. Die Ausgaben fur Vorleistungen, die nach
dem Auslaufen der Sondereffekte der Fluchtlings-
zuwanderung stark verlangsamt zunahmen, dirften
wieder etwas rascher wachsen. Bei den Zinsausga-
ben halt der rlicklaufige Trend — wenn auch verlang-
samt — an, da der durchschnittliche Zinssatz vorerst

2 Neuere Analysen lassen darauf schliel3en, dass die Mul-
tiplikatorwirkung finanzpolitischer Impulse in der Hoch-
konjunktur deutlich geringer ausfallen als im Abschwung
(Gechert und Rannenberg 2014). Die Vernachlassigung
von MaRnahmen aus dem Koalitionsvertrag dirfte daher
keinen nennenswerten Auswirkungen auf die Prognose
des realen Bruttoinlandsprodukts haben.
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weiter rucklaufig ist und der Schuldenstand trend-
mal3ig sinkt.

Zunehmende Zahlungen an die EU werden die
geleisteten sonstigen laufenden Transfers im Prog-
nosezeitraum deutlich nach oben treiben. Dies wird
teilweise dadurch kompensiert, dass sich die Erstat-
tung der Kernbrennstoffsteuer in diesem Jahr nicht
wiederholt und die geleisteten Vermogenstransfers
somit wieder splrbar sinken. Die Bruttoinvestitio-
nen erhohen sich etwas rascher als 2017. In realer
Rechnung sowie relativ zum Bruttoinlandsprodukt
bleiben sie aber weit hinter den mittelfristigen Erfor-
dernissen zurtick und leisten noch keinen nennens-
werten Beitrag zum Abbau des Investitionsstaus.

Die monetaren Sozialleistungen sowie die sozia-
len Sachleistungen diirften etwas rascher zunehmen
als die Ausgaben insgesamt, deren Zuwachsraten
im Prognosezeitraum mit 3,5% und 3,6 % weiterhin
unter denen der Einnahmen liegen. Somit erhoht
sich der positive Finanzierungssaldo in diesem Jahr
auf 47,2 Mrd. Euro (1,4% des BIP) und im kommen-
den Jahr weiter auf 55,0 Mrd. Euro (1,6 % des BIP).
Die gesamtstaatliche Schuldenstandsquote durfte
weiter deutlich sinken und im kommenden Jahr die
Maastricht-Grenze von 60% des Bruttoinlandspro-
dukts erstmals seit 2002 wieder unterschreiten (Ta-
belle 3).

Der Arbeitsmarkt: Erfreuliche Entwicklung hélt an

Die Arbeitsmarktentwicklung im Jahr 2017 war
erneut erfreulich und nochmals besser als im Vor-
jahr. Die Zahl der Erwerbstatigen stieg um mehr
als 650 000 Personen auf jahresdurchschnittlich
fast 44,3 Millionen Erwerbstatige. Mit einem jah-
resdurchschnittlichen Zuwachs von knapp 720 0oo
Personen auf mehr als 32,2 Millionen Personen
entwickelte sich die sozialversicherungspflichtige
Beschaftigung sogar noch dynamischer. In absolu-
ten Veranderungen war dies die beste Entwicklung
seit 2007. Die Arbeitslosigkeit ging 2017 um fast
160 000 Personen zuruck und lag im Jahresdurch-
schnitt bei 2,53 Millionen registrierten Arbeitslosen.
Dies war das dritte Jahr in Folge, in dem die regis-
trierte Arbeitslosigkeit im Jahresschnitt jeweils um
mehr als 100 000 Personen abgenommen hat. Nach
derzeitigem Stand spricht einiges dafur, dass sich
diese Aufwartstendenz im Prognosezeitraum fort-
setzen wird.

Im Januar 2018 hat die Zahl der Erwerbstatigen
saisonbereinigt um 60 000 Personen zugenom-
men, womit der Zuwachs ahnlich hoch war wie in
den drei Vormonaten Oktober bis Dezember, als
die Erwerbstatigenzahl monatsdurchschnittlich um
57 000 Personen stieg. Getragen wird diese Ent-
wicklung von dynamischen Zuwachsen bei der so-
zialversicherungspflichtigen Beschaftigung, der mit
Abstand bedeutendsten Teilgruppe der Erwerbs-
tatigkeit. Im Dezember 2017 stieg die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschaftigten saison-



bereinigt um 68 000 Personen nach Zuwachsen von
jeweils 66 000 Personen im Oktober und November.

Die Arbeitslosigkeit in Deutschland ist in den Win-
termonaten weiter zurlickgegangen. Laut Angaben
der Bundesagentur fiir Arbeit nahm die Arbeitslo-
senzahl im Februar 2018 saisonbereinigt um 22 000
Personen ab, nach Rickgangen von 25 000 und
29 000 Personen im Januar und Dezember. Nicht
saisonbereinigt waren im Februar gut 2,5 Millionen
Personen als arbeitslos bei der Bundesagentur fir
Arbeit registriert, 216 000 Arbeitslose weniger als
ein Jahr zuvor. Die konzeptionell breiter angelegte
Unterbeschaftigung (ohne Kurzarbeit), welche auch
arbeitslos gemeldete Personen in arbeitsmarktpoliti-
schen MalRnahmen und in kurzzeitiger Arbeitsunfa-
higkeit berucksichtigt, hat im Februar 2018 saison-
bereinigt um 32 000 Personen abgenommen, nach
Ruckgangen von 29 000 und 25 000 Personen in
den beiden Vormonaten. Insgesamt zahlte die so
gemessene Unterbeschaftigung im Februar 3,5 Mil-
lionen Personen, gut 230 000 Personen weniger als
vor einem Jahr.

Getragen von der guten konjunkturellen Entwick-
lung wird die positive Entwicklung am Arbeitsmarkt
im Prognosezeitraum anhalten. Die Erwerbstatigkeit
wird 2018 jahresdurchschnittlich wiederum deut-
lich um 1,4% oder fast 600 000 Personen zuneh-
men. Im nachsten Jahr wird der Zuwachs dann mit
1,3% &hnlich stark ausfallen und im Jahresdurch-
schnitt durfte die Erwerbstatigkeit bei 45,5 Millio-
nen Personen liegen (Abbildung 3, Tabelle 7). Das Ar-
beitsvolumen wird in diesem Jahr um 1,2% und im
nachsten Jahr um 1,0% zunehmen. Infolge des lan-
ganhaltenden Aufschwungs am Arbeitsmarkt durf-
te das Arbeitsvolumen im Jahresdurchschnitt 2018
erstmals Uber dem Wert des Jahres 1991 liegen
und somit ein neuer Rekordstand flur das vereinte
Deutschland erreicht werden. Die durchschnittliche
individuelle Arbeitszeit geht in beiden Jahren weiter
leicht zurlick. Die Veranderungsrate der Stunden-
produktivitat dirfte in beiden Jahren 1,2% betra-
gen und damit ahnlich hoch ausfallen, wie in den
Jahren 2016 und 2017.

Die Arbeitslosigkeit wird 2018 im Jahresdurch-
schnitt um rund 180 000 Personen auf weniger als
2,4 Millionen registrierte Arbeitslose zuriickgehen.
Im darauffolgenden Jahr durfte die Arbeitslosigkeit
dann um weitere 120 000 Personen sinken. Die Ar-
beitslosenquote wird im Jahresdurchschnitt 2018
bei 5,3% liegen und 2019 dann bei 5,0%.

In diesem Jahr standen und stehen Tarifver-
handlungen in mehreren grofen Branchen, wie
der Metall- und Elektroindustrie, dem Offentlichen
Dienst (Bund und Gemeinden) und der Chemischen
Industrie, an, mit insgesamt mehr als 9,7 Millionen
Beschaftigten (WSlI-Tarifarchiv). In der Metall- und
Elektroindustrie haben die Tarifparteien bereits im
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Februar fur die rund 3,5 Millionen Beschaftigten
einen allgemein als wegweisend angesehenen Ta-
rifabschluss verabschiedet, der neben deutlichen
Tariflohnzuwachsen in einer GroRenordnung von
insgesamt jeweils rund 4% in den Jahren 2018 und
2019, innovative Regelungen zur Arbeitszeitgestal-
tung beinhaltet, wie beispielsweise den individuel-
len Anspruch auf eine befristete Reduzierung der
Arbeitszeit inklusive Ruckkehrrecht in Vollzeit und
fir bestimmte Personengruppen die Maoglichkeit,
anstelle eines neuen tariflichen Zusatzentgelts acht
zusatzliche freie Tage zu wahlen (Schulten 2018).
Damit verdeutlicht dieser Tarifabschluss, dass Tarif-
politik in Deutschland nicht nur auf die Lohnpolitik
reduziert werden darf, denn dies verkennt welche
gesamtwirtschaftliche und institutionelle Bedeu-
tung tarifvertragliche Regelungen fir die Gestaltung
und die Funktion der Arbeitswelt haben. Insgesamt
durften die Tariflohne im Prognosezeitraum etwas
starker zulegen als in den Vorjahren. In beiden Jah-
ren dirfte die Steigerungsrate bei 2,6 % pro Jahr lie-
gen. Bei einer weiterhin positiven Lohndrift nehmen
die Effektivverdienste um 2,9% je Arbeitsstunde in
diesem und um 3,0% im nachsten Jahr zu.

Tabelle 7

Arbeitsmarkthilanz
Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

2016 2017 2018 2019

Erwerbstatige Inlénder 43 545 44189 44 805 45400
Pendlersaldo 93 101 101 101
Erwerbstatige Inland 43 638 44291 44 907 45 502
Arbeitnehmer 39 305 39983 40 624 41238
sozialversicherungs-
pflichtige Beschéftigung 31508 32228 32933 33595
Minijobs 4804 4742 4695 4659
Arbeitsgelegenheiten 80 80 74 73
Selbstandige 4333 4308 4283 4263
geforderte Selbstéindige1 29 27 25 24
Arbeitslose? 2691 2533 2348 2230
Arbeitslosenquote BA® 6,1 57 53 50
Erwerbslose* 1774 1633 1506 1422
Erwerbslosenquote5 39 3,6 33 3,0
konjunkturelle Kurzarbeit 42 26 23 22
1 Griindungszuschuss, Einstiegsgeld und Eingliederungsleistungen.
2 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
3 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
4 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
5 In % der inldndischen Erwerbspersonen.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; IMK

Berechnungen des IMK, ab 2018 Prognose des IMK.
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Arbeitsmarkt in Deutschland

Erwerbstatige Inland

41.6 421 423 42.7 431 43.6 44.3 449 45.5
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|

Veréanderung Erwerbstatige in Millionen gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala)
mmm  Erwerbstétige in Millionen (linke Skala)
Prognose

Erwerbstétige und Arbeitsvolumen

/
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mmmm  Geleistete Arbeitsstunden im Inland (2010=100)
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mmmm  Arbeitnehmer
Prognose

n A
in Millionen (linke Skala)

in Millionen liber dem Vorquartal (rechte Skala).

Abbildung 3

Arbeitslose

3.0 2.9 3.0 2.9 2.8 2.7 2.5 23 2.2
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

g der A in Millionen
mmm  Arbeitslose in Millionen (linke Skala)
Prognose

dem Vorquartal (rechte Skala)

Arbeitslosen- und Erwerbslosenquote

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

mmmm  Arbeitslosenquote in Prozent (BA Konzept)
mmmm  Erwerbslosenquote in Prozent (ILO Konzept)
Prognose

Bruttolohne und -gehalter

3.0 3.9 2.8 2.2 26 3.2 2.8
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mmmm  Bruttolohne und -gehalter je Arbeitnehmerstunde (2010=100, linke Skala)
anderungen in % iber dem Vorj tal (rechte Skala).

Prognose

Saisonbereinigte Verlaufe. 1. Quartal 2011 - 4. Quartal 2019. Ab 1. Quartal 2018 Prognose des IMK.

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

Bruttoinlandsprodukt

/

1.6 2.2 1.7 2.6 29 1.5 23 2.5 2.7
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Private Konsumausgaben

/

1.5 1.5 2.9 3.6 2.7 2.7 2.8
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Exporte von Giitern und Dienstleistungen

/

6.8 3.4 3.5 4.3 0.4 -0.3 3.4 5.4 4.8
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

[l Vitiehwert 2010=100 (inke Skala)

Veranderungen gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala)

Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 1. Quartal 2018 Prognose des IMK.

Abbildung A

Arbeitslosenquote

e

-0.7 -0.9 -0.8 -1.2 -0.9 -0.3 -0.6
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Bruttoanlageinvestitionen

9.8 5.0 6.2 3.8 0.6
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Importe von Giitern und Dienstleistungen

/~/_//

5.5 2.2 11 4.5 5.0 1.3 3.9 7.5 5.8
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Prognose

- Jahresdurchschnittsrate

Die Produktion in den USA konnte im Schlussquartal des Jahres 2017 mit annualisierten 2,5 % wie erwartet ausgeweitet werden. Nach wie vor stiitzt der private Verbrauch das
Wachstum bei robuster Lage am Arbeitsmarkt. Die fiskalischen MaBnahmen der Regierung, Steuerreform und Infrastrukturprogramm mit beschranktem Einsatz von Bundesgeldern,
werden im Prognosezeitraum die Investitionstatigkeit zwar etwas anregen; angesichts der ohnehin im Aufschwung befindlichen Konjunktur ist aber bei weiter steigenden Zinsen

insgesamt nur mit einer moderaten Beschleunigung des Wachstum zu rechnen.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung B
Konjunktur in Asien
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
6
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[l Japan (Mitelwert 2010=100) [ indien (Mittelwert 2010=100)
Il china (vitieiwert 2010=100) Prognose

NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Indien, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung. Saisonbereinigte Verlaufe.
Ab 1. Quartal 2018 Prognose des IMK.

Japans BIP wuchs in 2017 ungewdhnlich stark um 1,6 %. Dabei lieferten neben dem privaten Verbrauch bei weiter geringen Preissteigerungen und den Nettoexporten
bei anziehender Weltwirtschaft auch Staatskonsum und dffentlichen Investitionen positive Wachstumsbeitrage. Die Ausrichtung der Fiskalpolitik wird dagegen im
Prognosezeitraum eher kontraktiv sein, so dass die japanische Wirtschaft 2018 nur um 1,1 % und 2019 um 1 % expandiert. In China zeigt sich die Ausweitung der
Wirtschaftsaktivitat bei bestehender, notwendiger Anpassung zu mehr binnenwirtschaftlichem Wachstum im Dienstleistungssektor stabil. Konjunkturelle
StiitzungsmaRnahmen, insbesondere in Infrastrukturprojekte, aber auch die Gefahr finanzieller Fragilitat in den Privatsektoren halten an. Die fundamentalen
Wachstumskrafte in Indien sind intakt, auch wenn die Bargeldreform leichte Wachstumsverluste in 2017 nach sich gezogen hat. Im Prognosezeitraum beschleunigt
sich das Wachstum hier leicht.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. v

~
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Abbildung C

Konjunktur in Europa auf3erhalb des Euroraums

Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Russland, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.
Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 1. Quartal 2018 Prognose des IMK.

Das britische BIP legte 2017 um 1,7 % zu. Urséchlich fiir die Wachstumsverlangsamung gegeniiber den Vorjahren waren in erster Linie inflationshedingte Kaufkraftverluste der
privaten Haushalte, nachdem die kraftige Abwertung des britischen Pfunds im Zuge des Brexit-Votums zunéchst die Importpreise und infolgedessen auch die Verbraucherpreise
steigen lieR. Gleichzeitig belebte das schwache Pfund die Exporte Giberraschend stark, sodass die Wachstumsverlangsamung schwécher ausfiel als erwartet. In Russland konnte
die seit Ende 2014 wahrende Rezession iiberwunden werden. Im Prognosezeitraum wird sich das Wachstum weiter beleben, nachdem sich die Rohdlpreise bis zum Jahresbeginn
2018 merklich erholten. Das Wachstum der polnischen Binnenwirtschaftsaktivitét zeigt sich weiter dynamisch.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. _—

A
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Konjunktur im Euroraum

Bruttoinlandsprodukt
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 1. Quartal 2018 Prognose des IMK.

Abbildung D

Arbeitslosenquote
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Im Euroraum konnte die Produktion 2017 um kréftige 2,5 % ausgeweitet werden. Zum Wachstum tragen neben Exporten und privaten Verbrauch auch immer mehr Ausriistungs-
investitionen bei. Auch wenn die italienische Wahl kein eindeutiges Ergebnis brachte, ist angesichts der italienischen Erfahrung mit Ubergangsregierungen nicht mit gravierenden
konjunkturschéadigenden Unsicherheitseffekten zu rechnen. Die Wirtschaftsaktivitat im Euroraum diirfte 2018 ahnlich stark wachsen wie im vergangenen Jahr. 2019 ist dann
angesichts erster Zinsnormalisierungsschritte der Européischen Zentralbank mit einer marginalen Wachstumsverlangsamung zu rechnen.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung E
Makro- und Finanzstabilitat
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) Rohstoffpreise
! ' ' ' ' ' ' ' ' b F T T T T T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

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

Verschuldung der Unternehmen (in % des BIP) Verschuldung der Haushalte (in % des BIP)
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T
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T T T T T T T T T 1 T T T T T T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmmm  Euroraum, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mmmm  Euroraum, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs

mmmm  Deutschland, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mmmm  Deutschland, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs

mmmm USA, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mmmm USA, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs

mmm  China, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mmmm  China, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs

Hauserpreise Aktienkurse

T T T T T T T T T 1 T T T T T T T T T 1

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

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

mmmm  Deutschland, Hauserpreise (OECD Index, 2010=100) mmmm  Deutschland, CDAX (2010=100)

mmmm USA, Héuserpreise (Case-Shiller Index, 2000=100) mmmm USA, NYSE Composite (2010=100)

mmmm  China, Hauserpreise (OECD Index, 2010=100) mmm  China, Shanghai Composite (2010=100)

1. Quartal 2009 - 4. Quartal 2017.

Wahrend Chinas Leistungsbilanziiberschuss in den letzten Jahren zuriickgegangen ist, verzeichnet der Euroraum als Ganzes inzwischen einen merklichen und anhaltenden
Leistungsbilanziiberschuss. Dieser lag zuletzt bei knapp 4 %, wéahrend der deutsche Saldo bei anziehender Weltkonjunktur gegen Jahresende in die Nahe seines historischen
Hochststands zuriickkehrte. Werte in dieser Hohe tragen zur globalen Makro-Instabilitat bei. Die globalen Rohstoffpreise, inshesondere die Rohdlpreise, zogen angesichts
gestiegener globaler Nachfrage und dem Verhandlungsergebnis der OPEC+ Runde merklich an. Die Verschuldung im chinesischen Unternehmenssektor zeigt sich leicht
riickldufig am aktuellen Rand. Das erreichte Niveau stellt aber nach wie vor eine Gefahrenquelle fiir die globale Makro-Stabilitat dar. Gleiches gilt fiir die Inmobilienpreise

in China und den USA. Der Datenstand zum Jahresende 2017 beriicksichtigt noch nicht die jiingsten Korrekturen an den globalen Aktienmarkten.

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

Industrie
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Gesamt (2015=100)
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aus dem Ausland (2015=100)

Vorleistungsguter
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mmmm  Gesamt (2015=100)

Konsumgiiter
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mmmm  Gesamt (2015=100)

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

Abbildung F

Auslandsauftriage

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mmmm  Ausland Gesamt (2015=100)
mmmm  aus der Nicht-EWU (2015=100)
mmmm  aus der EWU (2015=100)

Investitionsguter
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mmmm  Gesamt (2015=100)
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mmmm  Gebrauchsgiiter (2015=100)
mmmm  Verbrauchsgiter (2015=100)

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Abbildung G

IMK Konjunkturindikator
Rezessionswahrscheinlichkeiten - Ausblick fiir die nichsten 3 Monate'

1 Stand Mérz 2018.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut; Berechnungen des IMK. IMK
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Abbildung H
Monetare Rahmenbedingungen
Leitzinsen im Euroraum und den USA (in %) Geldmenge und Kreditvolumen
T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mmm  Hauptrefinanzierungssatz der EZB mmmm  Geldmenge M3 (Verénderung ggii. Vorjahr in %)
mmm  Federal Funds Rate mmmm  Buchkredite an private Haushalte (Veranderung ggii. Vorjahr in %)
mmmm  3-Monats-Euribor mmm  Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (wie oben)
Wechselkurs und real effektiver AuBenwert' Harmonisierte Verbraucherpreise (HVPI)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mmmm  USD/EUR (rechte Skala, Cent) mmm  HVPI Euroraum (Verénderung ggii. Vorjahr in %)
mmm  Real effektiver AuRenwert 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 ggii. Vorjahr in %)
Renditen 10-jahriger Staatsanleihen (in %) Kreditvergabestandards (Bank Lending Survey)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 r T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mmm  Euroraum
mmm  Deutschland mmmm  Euroraum, Nettosaldo der Antworten befragter Banken
mmm  USA mmmm  Deutschland, Nettosaldo der Antworten befragter Banken
1. Quartal 2009 - 1. Quartal 2018.
1) Real effektiver AuBenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegentiber 38 Landern (Euroraum) bzw. 56 Landern (Deutschland).
Quellen: Deutsche Bundesbank; Eurostat; Europdische Zentralbank; Federal Reserve; Macrobond. ﬁ
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Risikomal3e Abbildung |

Finanzmarktstress fiir Deutschland
Januar 1991 - Februar 2018

100% Unter rund 200 Finanzmarktdatenreihen wurden anhand ihrer Korrelation zu

0% historischen Finanzmarktkrisen 35 Reprasentative ausgewahlt. Basierend auf
diesen hauptsachlich nicht stationdren Zeitreihen bestimmt das IMK regelmaRig
mittels statischer Faktoranalyse denjenigen Faktor (Hauptkomponente), der den
GroRteil der verbleibenden Schwankungen aller Zeitreihen beschreibt, nachdem
diese zentriert wurden. Hochpunkte dieses Faktors kennzeichnen Finanzmarkt-
60% turbulenzen, wobei die Skalierung so gewahlt wird, dass die Finanzmarktkrise von
2007/08 100%igen Finanzmarktstress kennzeichnet. Die zu Grunde liegende
50% Informationsmatrix umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilitat von Aktien-
und Rohstoffpreisen, Raten von Kreditausfallversicherungen sowie EZB-spezifische
40% Daten wie Einlagen- und Spitzenrefinanzierungsfazilitat und TARGET-Salden.
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Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.
Rezessionswahrscheinlichkeit mit Streuung
50% In den IMK-Konjunkturindikator (Abbildung G) flieRen zahlreiche Daten aus der
° Real- und der Finanzwirtschaft ein. Dariiber hinaus beriicksichtigt das Instrument
45% Stimmungsindikatoren. Das IMK nutzt dabei die Industrieproduktion als Referenz-
) wert fiir eine Rezession, weil diese rascher auf einen Nachfrageeinbruch reagiert
40% als das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Das Frihwarnsystem signalisiert eine Rezes-
35% sion, wenn die Industrieproduktion Gber fiinf Monate um mindestens ein Prozent
schrumpft. Die Streuung der fiir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen
30% beschreibt die prognostische Unsicherheit.
25% . . . T
Der leichte Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand
20% beruht auf einem Anstieg des Finanzmarktstresses und einer Eintriibung der
Stimmungsindikatoren.
15% g
10%
5%
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Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; IFO; Berechnungen des IMK.
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