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AUF EINEN BLICK

— Die erheblichen Abwartsrisiken, die seit einem - Das Euroraum-BIP dirfte 2019 und 2020 ledig-
Jahr das Bild triiben, haben mittlerweile realwirt- lich um 1,5 % bzw. 1,6 % zunehmen, wodurch
schaftliche Spuren hinterlassen. Die Industrie- sich der Abbau der noch hohen Unterbeschéaf-
produktion ist seit November 2018 in der Ten- tigung verlangsamt und die Risiken fir Finanz-
denz ricklaufig. Im ersten Quartal 2019 stieg marktstabilitat zunehmen.

g

das Bruttoinlandsprodukt (BIP) dennoch stark
an, da die temporar dampfenden Effekte in der
zweiten Jahreshalfte 2018 teilweise kompensiert
wurden, der private Konsum durch fiskalische
Malnahmen gestarkt wurde, die Bauinvestitio-
nen boomten und die Ausristungsinvestitionen
moderat ausgeweitet wurden.

— Die Eigendynamik der Konjunktur ist intakt. Sie
wird durch Beschaftigungs- und Lohnzuwachse
getragen, die den privaten Konsum in Gang hal-
ten. Vor dem Hintergrund der abgeschwachten
Auslandsnachfrage und der hohen Unsicherheit
ist sie im Prognosezeitraum aber verhalten und
die Gefahr eines Abbrechens des Wachstums ist
angesichts der Spaltung der Konjunktur hoch.

PODCAST

Silke Tober zum Prognose-Update 2019/2020
http://bit.ly/2RJE30G

Alles in allem durfte das BIP in Deutschland
2019 um 1 % und 2020 bei deutlich mehr Ar-
beitstagen um 1,6 % zunehmen. Die Arbeitslo-
senquote sinkt im Jahresdurchschnitt 2019 noch
leicht auf 5,0 % und verharrt dort 2020, wahrend
die Inflationsrate mit 1,4 % 2019 und 1,6 % 2020
das Inflationsziel der EZB weiterhin deutlich
unterschreitet.

BIP-Wachstum in %

2019 2020 2019 2020 2019 2020
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VERHALTENE DYNAMIK

Die Abschwachung der Weltwirtschaft, die Han-
delskonflikte der USA mit China und der EU sowie
der Brexit dampfen die Konjunktur in Deutschland

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

Tabelle 2

(Tabelle 1). Dennoch nahm das Bruttoinlandsprodukt 2017 2018 2019 2020
im ersten Quartal mit 0,4% gegenlber dem Vor-  venwendung"
quartal - wie in der Méarzprognose erwartet — kréaf- Private Konsumausgaben’ 18 11 18 24
tig zu (.Ho.hlfeld et al._ 2019). Auss?hlaggebend war, Staatskonsum 16 10 20 22
dass die in der zweiten Jahreshalfte 2018 tempo- . —
rar negativ wirkenden Effekte — insbesondere die Ausrstungsinvestitionen 37 42 26 1
Zertifizierungsprobleme in der Kfz-Branche und Bauinvesfitionen 29 24 41 33
der niedrige Wasserstand des Rheins — wedfie- Sonstige Anlageinvestitionen 1,3 04 0,5 18
len und teilweise kompensiert wurden. Darlber Exporte 46 2,0 1,9 39
hinaus verllehen die Anfang 2019 _W|rksam we"r- Importe 48 33 37 57
dende steuerliche Entlastu_ng und die Rentener_ho— Bruttoinlandsprodukt 22 14 10 16
hung dem Konsum der privaten Haushalte zuséatz- -
lich Kraft. Die Bauinvestitionen boomten und die "'
Ausriistungsinvestitionen wurden trotz der hohen Bruttoinlandsprodukt 15 19 20 20
Unsicherheit merklich ausgeweitet. Konsumausgaben® 16 14 1,2 14
Im Prognosezeitraum dirften sich alle drei Importe 26 18 09 00
Nachfrageaggregate — Konsum, Ausfuhr und Inves- . wichtiich:
titionen — etwas verhaltener entwickeln, dabei aber
o R . Verbraucherpreise (VPI) 1,9 1,9 14 1,6
ausgewogene Beitrage zum Wachstum leisten. Die . _
Inlandsnachfrage bleibt die Hauptantriebsfeder der ~ Enkommensverteilung
Konjunktur (Tabellen 2 und 3, Abbildung 1). Arbeitnehmerentgelte 42 46 44 3,6
Angesichts der zugespitzten Handelskonflikte ist Gewinne? 33 -03 24 4,5
der synchron verlaufende weltwirtschaftliche Auf- Volkseinkommen 39 3,1 23 39
schwung des :Jahres 2017 r\un einer ek?enso sy_n- Nachrichtlich:
chronen schwacheren Entwicklung gewichen. Die - ,
. . . . Tariflohne (Stundenbasis) 25 29 28 2,7
verschiedenen Indikatoren, die die Erwartungen ——
und die Auftragslage in Deutschland widerspie- Eﬁektlvverd@nste 24 2,8 2,9 28
. . . (Stundenbasis)
geln, befinden sich zwar noch auf einem hohen
. e Lohndrift -0,1 -0,1 0,1 0,1
Niveau, waren aber mehrere Monate abwarts-
gerichtet, bevor sie sich zuletzt stabilisierten. Der Bruttolohne und -gehalter 42 48 42 37
IMK Konjunkturindikator spiegelt die seit Jahres- Bruttoldhne und -gehalter 25 39 29 28
beginn verschérfte Risikolage wider und zeigt ak- e Beschaftigten Y ' ' '
tuell eine relativ hohe Rezessionswahrscheinlich-  Entstehung
keit bei zugleich geringer Boomwahrscheinlichkeit Erwerbstatige 14 13 1,0 08
Arbeitszeit je Erwerbstatigen  -0,2 0,1 -0,2 0,0
Tabelle 1 Arbeitsvolumen 1,3 1,4 0,8 0,7
Produktivitét (je Stunde) 0,9 0,0 0,2 0,9
o . 1
Okonomische Aktivitét in den Volkswirtschaften Bruttoinlandsprodukt 22 14 1.0 16
wichtiger Handelspartner Nachrichtlich:
Erwerbslose®, in 1000 1621 1468 1367 1327
2018 2019 2020 Erwerbslosenquote®, in % 35 3,2 29 28
BIP Arbeitslose®, in 1000 2533 2340 2254 2243
USA 29 3,0 22 Arbeitslosenquote’, in % 5,6 52 5,0 50
Euroraum 18 15 16 Lohnstiickkosten (e Stunde) 15 26 28 15
Arbeitslosigkeit Budgetsaldo, in% desBIP 1,0 17 11 0,9
USA 3.9 3,6 3,8
Euroraum 8,2 74 7.2 1 Preisbereinigt.
Verbraucherpreise 2 Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.
USA 2,0 1.7 24 4 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
Euroraum 18 14 17 5 In % der inlandischen Erwerbspersonen.
6 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
Weithandel 45 43 56 7 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
Quellen: NiGEM; ab 2019 Prognose des IMK. IMK Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Bundes- IMK

agentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2019 Prognose des
IMK
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Konjunktur in Deutschland
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Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe. 1. Quartal 2012 - 4. Quartal 2020. Ab 2. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Tabelle 3

Wachstumsbeitrage der Verwendungsaggregate®
in Deutschland
in Prozentpunkten

2017 2018 2019 2020

Bruttoinlandsprodukt’ 2,2 1,4 1,0 1,6
Inlandsnachfrage 1,9 18 1,6 2,1
Konsumausgaben 1,2 0,8 14 1,6
Private Haushalte 0,9 0,6 1,0 1,2
Staat 0,3 0,2 0,4 04
Anlageinvestitionen 0,6 0,5 0,6 0,6
Ausristungen 0,2 0,3 0,2 0,3
Bauten 0,3 0,2 0,4 0,3
Sonstige Anlagen 0,1 0,0 0,0 0,0
Vorratsveranderung 01 0,5 04 0,1
AuRenbeitrag 0,3 04 0,7 05
Ausfuhr 2,1 0,9 0,9 2,0
Einfuhr -1,8 -1,3 -1,6 2,5

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

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

A

Tabelle 4

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2018 2019 2020

Statistischer Uberhang am Ende

) 1 0,8 0,0 0,5
des Vorjahres

Jahresverlaufsrate? 0,6 15 12

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate,

arbeitstaglich bereinigt 15 1.0 1.2

Kalendereffekt’ 00 00 04

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 14 1,0 1,6

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

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.

3 In%desBIP.

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

an. Vor diesem Hintergrund ist mit einem Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts um 1% 2019 und 1,6%
2020 zu rechnen, wobei im kommenden Jahr der
Kalendereffekt mit 0,4 Prozentpunkten erhohend
zu Buche schlagt (Tabelle 4). Die Arbeitslosenquote
sinkt nur noch leicht auf durchschnittlich 5,0% in
diesem Jahr und verharrt dort 2020. Der Anstieg
der Verbraucherpreise bleibt mit 1,4% 2019 und
1,6% 2020 gemessen am Inflationsziel der EZB zu
niedrig.

PRIVATER KONSUM ROBUST

Nach dem starken ersten Quartal 2019, in dem Kfz-
Kaufe nachgeholt wurden, die im zweiten Halbjahr
2018 aufgrund von Zertifizierungsproblemen nicht
getatigt werden konnten, nimmt der private Kon-
sum im Prognosezeitraum weniger kraftig, aber
robust zu. Dabei wird der private Verbrauch wei-
terhin von spurbar steigenden Lohnen und dem
anhaltenden Beschaftigungsaufbau angeregt. Zwar
wird die Beschaftigung im Prognosezeitraum ver-
langsamt ausgeweitet und auch die Lohne nehmen
geringfugig schwacher zu, aber die 2019 wirksam
werdenden fiskalischen Impulse (Ruckkehr zur pa-
ritatischen Finanzierung der Krankenkasse, Erho-
hung des Kindergeldes, Anderungen im Einkom-
mensteuertarif und Rentenerhohungen) stiitzen
die privaten Konsumausgaben und die dampfende
Wirkung des merklichen Anstiegs der Sparquote in
der zweiten Jahreshalfte 2018 lauft aus. Insgesamt
nimmt der private Konsum daher mit 1,8% in die-
sem Jahr und 2,1% im Jahr 2020 deutlich starker
zu als im Jahr zuvor (1,1%). Er ist damit die tragen-
de Saule der Konjunktur (Tabelle 2).

Der im ersten Quartal 2019 zu verzeichnende
abnehmende Staatskonsum ist wenig mehr als
ein statistisches Artefakt. Bereits im zweiten Quar-
tal durfte hier ein deutliches Plus stehen, da in
den Haushaltsplanungen fur 2019 ein Anstieg des
Staatskonsums in Héhe von durchschnittlich 2,0%
angelegt ist. Im kommenden Jahr dirfte der Staats-
konsum sogar um 2,2% ausgeweitet werden.

EXPORTE NEHMEN SCHWACH ZU

Ahnlich wie der private Konsum expandierte auch
das zweitwichtigste Nachfrageaggregat, die Aus-
fuhr, nach einer schleppenden Entwicklung im
vergangenen Jahr im ersten Quartal 2019 kraf-
tig. Einen erheblichen Anteil an der schubartigen
Ausweitung um 1% durften aufgestaute Liefe-
rungen der Fahrzeugindustrie infolge der Zertifi-
zierungsprobleme im vergangenen Jahr gehabt
haben. Aber auch die dynamische Konjunktur in
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den USA und die merkliche Expansion im ubrigen
Euroraum verlieh der Ausfuhr Schwung. Fir eine
weitere, wenn auch verhaltene Expansion der Ex-
porte im zweiten und dritten Quartal sprechen der
noch hohe Bestand an Auftragen aus dem Aus-
land sowie dessen Zunahme im Marz und im April
2019. So nahmen die Auftragseingange aus dem
Ausland im April um 1,1% zu. Ohne Berlcksich-
tigung von GrofRauftragen betrug der Anstieg so-
gar 3,8%, wobei jene aus dem Ubrigen Euroraum
um kraftige 5,1% zulegten. Die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft ist hoch
und seit der zweiten Jahreshalfte 2018 gegenuber
26 Handelspartnern aufRerhalb des Euroraums um
knapp 2% gestiegen (Mai 2019).

Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums
werden die Exporte bei einer leicht dynamischeren
Weltwirtschaft etwas an Fahrt gewinnen, sodass
im kommenden Jahr ein Exportanstieg in Hohe
von jahresdurchschnittlich 3,9% zustande kommt,
nach 1,9% 2019. Die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit der deutschen Wirtschaft bleibt annahernd
konstant (Tabelle 5) und die leicht anziehende Kon-
junktur im ubrigen Euroraum, in China und in an-
deren Schwellenlandern halt die Exportnachfrage
in Schwung (Abbildung 2). Eine Beeintrachtigung er-
fahrt der Export nach wie vor durch die Schwache
des britischen Pfundes und die konjunkturelle Ab-
schwachung im Vereinigten Konigreich. Trotz einer
tendenziellen Abwertung des Euro gegeniiber dem
britischen Pfund seit Ende vergangenen Jahres,
betragt die Aufwertung des Euro seit dem Brexit-
Referendum im Juni 2016 noch rund 15 %.

Die Importe entwickelten sich im ersten Quartal
vor dem Hintergrund des kraftigen Anstiegs der
drei Nachfrageaggregate Konsum, Ausfuhr und
Investitionen auf3ergewohnlich schwach. Im weite-
ren Verlauf des Prognosezeitraums ist nach einem
starken zweiten Quartal ein moderater Anstieg der
Importe in Einklang mit der verhaltenen Zunahme
des Konsums, der Ausfuhr und der Investitionen
zu rechnen, so dass sich ein durchschnittlicher An-
stieg von 3,7% (2019) und 5,7 % (2020) ergibt.

Insgesamt wird der Auf3enhandel in beiden Jah-
ren einen spurbar negativen Wachstumsbeitrag in
Hoéhe von 0,7 Prozentpunkten (2019) bzw. 0,5 Pro-
zentpunkten (2020) liefern (Tabelle 3).

AUSRUSTUNGSINVESTITIONEN
VERHALTEN

Trotz hoher Unsicherheiten und eingetriibter Ab-
satzerwartungen bleibt die Investitionstatigkeit
aufwartsgerichtet. Begulinstigend wirken die hohe
Kapazitatsauslastung und die glinstigen Finanzie-
rungsbedingungen als Folge der immer noch sehr
expansiven Geldpolitik der Europaischen Zentral-
bank. Dampfend wirken dagegen die Unsicherhei-
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Tabelle 5

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2018 2019 2020

Dreimonats-Euribor (%) -0,3 03 03
Rendite zehnjahriger

Staatsanleihen (Euroraum) (%)1 11 09 11

Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (USA) (%) 29 25 25
Wechselkurs (USD/EUR) 1,18 1,14 115

Realer effektiver Wechselkurs des Euro
(gegeniiber 38 Landern)?

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit Deutschlands (gegeniiber 56 Léindern)2

938 921 924

904 894 896

Tarifindex (Destatis, je Stunde)

(% gg. Vorjahr) 29 28 27

Olpreis (Brent, USD) 71 65 65

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

2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wetthewerbsfahigkeit.

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

ten aufgrund schwelender Handelskonflikte und
der weiter unklaren endgultigen Form des Brexit. In
der Summe ist deshalb die Ausweitung der Ausrus-
tungsinvestitionen mit 2,6% in diesem Jahr deut-
lich schwacher als 2018 (4,2 %). Im Jahr 2020 neh-
men die Ausristungsinvestitionen dann um 4,1%
zu (Abbildung 1).

Die Baukonjunktur behalt ihr im Verlauf von
2018 vorgelegtes Tempo in diesem Jahr nahezu un-
verandert bei und erreicht damit im Jahresdurch-
schnitt 2019 einen Zuwachs von 4,1%. Zwar waren
die Auftragseingange fur das Bauhauptgewerbe im
Marz rucklaufig, aber das Auftragsniveau ist seit
einigen Monaten sehr hoch und Uberstieg seinen
Vorjahreswert zuletzt um 11,3% (Marz 2019). Im
kommenden Jahr werden die Wohnungsbauinves-
titionen nicht mehr so deutlich ausgeweitet, wobei
sowohl die stark gestiegenen Preise als auch eine
spurbare Knappheit an Arbeitskraften in diesem
Bereich sowie ein Mangel an bebaubaren Grund-
stlicken in den Ballungsgebieten ausschlaggebend
sein durften. Der Wirtschaftsbau bleibt infolge der
verhalten steigenden Ausrustungsinvestitionen
gedampft, wahrend die offentlichen Bauinvestitio-
nen weiter splrbar steigen. Insgesamt nehmen die
Bauinvestitionen 2020 um 3,3% zu.
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AuBenhandel Deutschlands nach Regionen und Landern (Spezialhandel)

Abbildung 2

Euroraum EU-Lander auBerhalb des Euroraums
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Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. IMK
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ZWEIGETEILTE KONJUNKTUR ERHOHT
HANDLUNGSBEDARF

Das Bild, das die aktuelle wirtschaftliche Entwick-
lung zeichnet, ist flir Deutschland sehr auRerge-
wohnlich. In vergangenen Konjunkturzyklen gab
stets die stark von der Exportnachfrage abhangige
Industrieproduktion das konjunkturelle Tempo vor.
Seit November 2018 ist diese im Trend rucklau-
fig, wahrend die Aktivitat im Dienstleistungs- und
im Bausektor rege ist, so dass das Bruttoinlands-
produkt und die Beschaftigung noch eindeutig,
wenn auch abgeschwacht expandieren. Eine sol-
che Zweiteilung der wirtschaftlichen Entwicklung
in Deutschland ist Uber einen langeren Zeitraum
hochst unwahrscheinlich. Die Industrie in Deutsch-
land ist wegen ihres hohen Exportanteils zwar
starker unmittelbar von der Abschwachung des
Welthandels und den hohen Risiken in Zusammen-
hang mit steigendem Protektionismus, Brexit und
anderen geopolitischen Unsicherheiten betroffen.
Die Verflechtungen mit dem Dienstleistungssektor
sind aber infolge der Vorleistungen, die die Indus-
trie aus diesem Bereich bezieht, hoch. Hielte der
Schrumpfungsprozess in der Industrie an, so ware
eine weitere gesamtwirtschaftliche Abschwachung
mit negativen Auswirkungen fur die Beschaftigung
die Folge. Die vorliegende Prognose geht davon
aus, dass die Industrieproduktion in den kommen-
den Monaten einen moderaten Aufwartskurs ein-
schlagt. Hierauf deuten insbesondere die zuletzt
gestiegenen Geschaftserwartungen und die zuneh-
menden Auftrage aus dem Ausland hin.

Die Herausforderungen der Industrie gehen aber
weit Uber die aktuelle Schwache des Welthandels
und das erhohte Unsicherheitsniveau hinaus. Mit-
telfristig bedeutender ist der erforderliche Struk-
turwandel, den das digitale Zeitalter und die poli-
tisch angestrebte Eindammung des Klimawandels
eingelautet haben. Aufgabe des Staates ware es,
diesen Prozess insbesondere mit offentlichen In-
vestitionen zu fordern und zu begleiten. Dies ist ge-
genwartig umso wichtiger, als es einen hohen Be-
darf an offentlichen Infrastrukturinvestitionen gibt,
wahrend zugleich die private Investitionstatigkeit
verhalten ist und die Industrieproduktion stockt. Es
gilt nun, die offentlichen Investitionen weiter anzu-
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heben und auf einem hohen Niveau zu verstetigen.
Mit eigenen Investitionen und Forderprogrammen,
zum Beispiel im offentlichen Nahverkehr, konnte
die offentliche Hand ein innovationsfreundliches
Umfeld schaffen und private Investitionen ansto-
Ren, die den Strukturwandel hin zu verstéarkter Di-
gitalisierung und Klimaschutz vorantreiben.

Der Uberschuss des deutschen Fiskus diirfte
trotz der Konjunkturschwache in diesem Jahr bei
1,1% des BIP liegen, im kommenden Jahr bei 0,9 %.
Das sind jeweils fast 40 Mrd. Euro, wovon etwa
zwei Drittel auf die Gebietskorperschaften entfallen.
Es ware wenig sinnvoll, diese Summe zum weite-
ren Schuldenabbau zu verwenden, statt die Mittel
in die Modernisierung der Infrastruktur und damit
eine Verbesserung der Produktionsbedingungen zu
investieren.

Eine mit hoheren o6ffentlichen Investitionen
einhergehende Starkung der Binnennachfrage
ware auch ohne die aktuelle Konjunkturabschwa-
chung sinnvoll, da Deutschland infolge des hohen
Leistungsbilanziiberschusses (2018: 7,4%) in die-
sem Jahr zum neunten Mal in Folge gegen die EU-
Stabilitatsregeln, konkret die Grenzwerte zur Ver-
meidung makrookonomischer Ungleichgewichte,
verstofRen wird. Eine Starkung der Binnennachfrage
ist somit auch erforderlich, um bestehende interna-
tionale Ungleichgewichte abzubauen und zu einer
Deeskalation der Handelskonflikte beizutragen.

Sollte sich die Wirtschaft im Prognosezeitraum
weiter abschwachen, ware eine expansivere Fiskal-
politik noch drangender. Die Europaische Zentral-
bank hat den geldpolitischen Expansionsgrad be-
reits erhoht, indem sie die erste Zinserhohung auf
friihestens Mitte 2020 verschoben und sogar die
Moglichkeit einer Zinssenkung in Aussicht gestellt
hat (Draghi 2019). Neun Jahre nach dem Ausbruch
der Eurokrise und finf Jahre nachdem der ent-
scheidende Leitzins negativ wurde, befindet sich
die Geldpolitik immer noch im Krisenmodus, die
Kerninflationsrate hat sich dem Inflationsziel mit
zuletzt 0,8% (Mai 2019) kaum genahert und die
Gefahr eines Aufflammens der Krise steigt in dem
Male, in dem sich die Konjunktur abschwacht (To-
ber 2019, EZB 2019).



8008

DATENANHANG

Konjunktur in den USA

Bruttoinlandsprodukt
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. Quartal 2019 Prognose des IMK.
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- Jahresdurchschnittsrate

Die Ausweitung der Produktion in den USA hat im ersten Quartal 2019 wieder an Fahrt gewonnen nach einer weniger dynamischen Entwicklung im Schlussquartal des Vorjahres. Aus-
gehend von einer robusten Arbeitsmarktentwicklung bleibt der private Verbrauch wichtigster Wachstumstreiber. Die derzeit kraftige Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen lasst im
Prognosezeitraum nach. Urséchlich hierfiir sind sowohl die durch die Handelskonflikte induzierte vermehrte Unsicherheit als auch auslaufende Sonderabschreibungsmdglichkeiten der
vergangenen US Steuerreform.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK

A
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Konjunktur in Asien
Bruttoinlandsprodukt
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. Quartal 2019 Prognose des IMK.
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In China haben KonjunkturmaBnahmen das Wachstum stabilisiert. Auch fiir den Prognosezeitraum wird nunmehr davon ausgegangen, dass die Wirkung der MaRnahmen die Abschwa-
chung der AuRenhandelsdynamik und der privaten Nachfrage nahezu kompensiert. Weiterhin ist der Handelskonflikt zwischen China und den USA nicht geldst. Japan verzeichnete im
ersten Quartal des Jahres eine kraftige Ausweitung der Produktion. Zudem ist im Jahresverlauf noch mit Vorzieheffekten aus der fiir den Oktober angekiindigten Mehrwertsteuererhd-

hung zu rechnen.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung C
Konjunktur in Europa au3erhalb 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 2. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Das britische BIP legte im ersten Quartal um recht kréftige 0,5 % zu. Insgesamt wird die britische Wirtschaft dieses Jahr aber nur um 1,5 % wachsen und nachstes Jahr um 1,4 %. Ins-
besondere der private Konsum und die Investitionen entwickeln sich derzeit schwach. Dies liegt auch an der weiterhin bestehenden wirtschaftspolitischen Unsicherheit aufgrund der
Brexit-Thematik. Unsere Prognose unterstellt weiterhin ein Soft-Brexit Szenario; allerdings ist die Unsicherheit beziiglich dieses Szenarios zuletzt wohl gestiegen. Die polnische Wirtschaft
wachst weiterhin kraftig. Dieses und nachstes Jahr wird die Wachstumsrate jeweils 4,0 % betragen. Die russische Wirtschaft wird dieses Jahr um 1,7 % wachsen und néchstes Jahr
wieder etwas starker um 2,1 %.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.

A
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Konjunktur im Euroraum
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Abbildung D
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Das BIP im Euroraum ist im 1. Quartal um 0,4 % gewachsen. Die Wirtschaft im Euroraum wird dieses Jahr um 1,5 % wachsen, nachstes Jahr um 1,6 %. Nach dem recht starken Wachs-
tum von 2017 ist das eine spiirbare Wachstumsabschwéachung. Wahrend die spanische Wirtschaft recht robust wéchst (jeweils 2,7 % und 2,4 % in diesem und néchsten Jahr), wéchst die
franzdsische Wirtschaft mit 1,4 % (2019) und 1,7 % (2020) bereits deutlich schwacher. GréRte Sorge bereitet derzeit immer noch die italienische Konjunktur; dieses Jahr wird das italieni-

sche BIP nur um 0,6 % zunehmen, nachstes Jahr dann starker um 1,3 %.

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

Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP)
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Deutschland, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
USA, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

China, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Hauserpreise
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mmmm  Euroraum, reale Hauserpreise (OECD Index, 2015=100)
mmmm  Deutschland, reale Hauserpreise (OECD Index, 2015=100)
mmmm USA, Hauserpreise (Case-Shiller Index, 2010=100)

mmmm  China. reale Hauseroreise (OECD Index. 2015=100)

1. Quartal 2010 - 1. Quartal 2019.

Abbildung E

Rohstoffpreise
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mmm  Olpreis pro Barrel (in USD, linke Skala)
mmmm  Globaler Nahrungsmittelpreisindex (2011=100, rechte Skala)
mmmm  Metallpreise (2011=100, rechte Skala)
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China, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs

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

USA, NYSE Composite (2015=100)
China. Shanahai Composite (2015=100)

China wird im Zuge des Handelskonfliktes mit den USA einen nahezu ausgeglichenen Leistungsbilanzsaldo im Prognosezeitraum aufweisen. Nach Revisionen liegt der Leistungsbilanz-
liberschuss des Euroraums inzwischen bei 2 % des BIP. Der deutsche Saldo verharrt im Prognosezeitraum bei etwa 7 %. Werte in dieser Hohe tragen zur globalen Makro-Instabilitat bei.
Bei der Verschuldung der Privatsektoren sticht weiterhin diejenige des chinesischen Unternehmenssektors hervor. Die jlingsten Stiitzungsmalnahmen lassen fiir den Prognosezeitraum

keine spiirbare Senkung erwarten.

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.

IMK
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Abbildung F

Auftragseingange deutscher Unternehmen

Industrie Auslandsauftrage
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Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2011 - April 2019.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. IMK
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Frihindikatoren Deutschland

Order-Capacity-Index
15 20
10 /\ 15
0 5

5 0
-10 5
-15 10
-20 15
25 \ -20

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mmmmm [ndex (in %, linke Skala)
mmmmm \eranderung (in Prozentpunkten, rechte Skala)

1. Quartal 2011 - 1. Quartal 2019 (order) / bis Mai 2019 (ifo).

IMK Konjunkturindikator

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

1 Stand Juni 2019.

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

~
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Monetare Rahmenbedingungen
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Abbildung H

Geldmenge und Kreditvolumen
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mmmm  Geldmenge M3 (Veranderung ggii. Vorjahr in %)
mmmm  Buchkredite an private Haushalte (Veranderung ggii. Vorjahr in %)
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Harmonisierte Verbraucherpreise (HVPI)
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1 Real effektiver AuBenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegentiber 38 Landern (Euroraum) bzw. 56 Landern (Deutschland).

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

Risikomalde

a) MaRe zur Unsicherheit an den Finanzmérkten (reskaliert)
Januar 1995 - Mai 2019
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Unter rund 200 Finanzmarktdatenreihen wurden fiir den IMK Finanzmarktstressindikator anhand ihrer Korrelation zu historischen Finanz-
marktkrisen 35 Reprasentative 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 Volatilitat 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 - April 2019
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In den IMK-Konjunkturindikator (Abbildung G) flieRen zahlreiche Daten aus der Real- und der Finanzwirtschaft ein. Dariiber hinaus beriick-
sichtigt 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 Einzel-
gleichungen 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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