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Weltwirtschaftliches Umfeld
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Anzeichen fur eine Belebung der Weltkonjunktur wa

Weltwirtschaftliche Aktivitat

—Reales BIP = |FW-Indikator(rechte Skala)
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; If\W-Indikator fiir Unternehmenszuversicht berechnet auf Basis von Stimmungsindikatoren aus 42 Landern;
Indikator fur weltwirtschaftliche Aktivitat auf Basis des Bruttoinlandsproduks, preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.
Quellen: nationale Quellen; eigene Berechnungen
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Hauptmotor: Fortgeschrittene Volkswirtschaften wa PR

Wirtschaftsklima nach Landergruppen
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Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschétzt; auf der Basis der im IfW-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren fur 42 Lander (33 fortgeschrittene
Volkswirtschaften und 9 Schwellenlander).

Quellen: nationale Quellen; eigene Berechnungen
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P . Ifw s,
Moderat kraftigere Expansion d’v

Welt Fortge;chnttene Schwellenlander
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Unsicherheit 1: 1w s,
Olpreis nach OPEC-Forderreduktion O

Rohstoffpreise OPEC Olférderung und Férderquoten
Rohstoffpreise ohne Energie === Qlpreis (rechte Skala) Index
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Monatsdaten. Letzter Wert: November 2016. Quoten ausgesetzt im November

Monatsdaten; Rohstoffpreise: HWWI-Index auf US-Dollarbasis; 2014. Quelle: Weltbank, International Energy Agency.
Olpreis: Spotpreis Sorte Brent.
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Olpreisschock nicht wahrscheinlich

Rohodlmarkt

mb/d Demand/Supply Balance until 2Q17 mpb/d
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Total Stock Ch. & Misc Demand === Supply

Note: For scenario purposes only, IEA assumes OPEC/non-OPEC
output cuts implemented as announced.
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Vollstandige Umsetzung bringt
Olmarkt ins Defizit

Ausmald der Quotentreue ist
aber unsicher

Befristung der Quoten bis Juni
2017

Angebotsreaktion der
Outsider (US-Schieferol)

Futures-Preise fur fernere
Lieferungen haben nur wenig
reagiert

Szenario eines moderaten
Preisanstiegs bleibt zentral
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Unsicherheit 2: fw e s,

Wirtschaftspolitik in den USA (S
= Fiskalischer Tabelle 1:
. Auswirkungen einer fiskalpolitischen Expansion in den
?
KonjunkturSChUb ’ Vereinigten Staaten 2017-2018
=  Ausmal noch sehr Erwartungen Rational Adaptiv
unsicher, moglicherweise 2017 2018 2017 2018
betrachtlich BIP 0.2 0,5 0,3 0.9
Privater \Verbrauch 0,1 0.4 0,1 0.6
Investitionen 0,7 1.6 1.4 3,7
= Rolle der Erwartungen Exporte 00 02 05 04
o B Importe 0.6 1.2 0.9 1,9
= Kapazitatsengpasse/ NEER 0,4 0,7 0,0 0,0
Preisdruck Quelle: Eigene Berechnungen mit NiGEM.

. Simulation einer Kombination von Ausgabenerhéhungen und
o GEld pO| ItISChe Steuersenkungen gegeniiber Baseline in Hohe von 0,75 Prozent des

) BIP in 2017 und 1,5 Prozent in 2018
Gegenreaktion

= Wechselkursreaktion
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Unsicherheit 3:
Zinsanstieg in den USA

Rendite fur Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit

%
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VK =—Deutschland
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<

Geldpolitik driftet
international weiter
auseinander (USA/UK)

US-dollar unter
Aufwertungsdruck

Problematisch fur
Schwellenlander mit
Dollarverschuldung

Wechselkurs-
entwicklung birgt
Konfliktpotenzial
(Abwertungswettlaufe)
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Unsicherheit 4: Q(W
Fragile wirtschaftliche Erholung im Euroraum

Zinsspread gegentuber Deutschland - Politische Unsicherheiten
Prozent = Frankreich ltalien . _ .
——Spanien  ——Portugal » Ubergangsregierung in
4

Italien

» Wahlen in Frankreich, NL
3 hvl"f\ nN\n\ M
VY Y|

" Problemeim

/J \LJ Bankensektor

2 » akut (Italien)
W » Latent (Niedrigzinsphase)
1t ~ = Wirtschaftspolitik verlasst

BN Y o sich nach wie vor stark

o auf die EZB

01.01.16 01.04.16 01.07.16 01.10.16 01.01.17

= Brexit weiterhin unklar

Tagesdaten, Renditedifferenz von Staatsanleihen mit zehnjahriger
Restlaufzeit. Quelle: Thomson Reuters.
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Unsicherheit 5:

Chinesische Wirtschaft auf alten Pfaden

China: BIP und "Keqgiang"-Index

12 - Prozent
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Quelle: Nationales Statistikbiro, eigene Berechnungen.
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Fiskalische und monetare
Impulse

Struktur der Expansion
entspricht wieder altem
Muster

Nachhaltigkeit?

» Hohe und steigende
Verschuldung im
Privatsektor

» Kapitalabfluss und Verlust
von Devisenreserven

Keqgiang-Index: Aktivitatsindikator zusammengesetzt aus Energieverbrauch, Frachtverkehr, Kreditvergabe
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Ausblick: Moderate Kraftigung der Weltkonjunktur wa P,

= USA: Beschleunigung des Produktionsanstiegs auf 2 %
Prozent

= Japan: Anziehende Konjunktur dank zunehmender Exporte
und fiskalischer Impulse

= China: neuerliches Nachlassen der Konjunkturdynamik im
Verlauf dieses Jahres wahrscheinlich, Risiken angesichts
drastisch gestiegener Verschuldung

= Ubrige Schwellenlander: Belebung ohne groRen Schwung

= Europa: Fortgesetzte moderate Expansion im Euroraum,
Abschwachung der Konjunktur im Vereinigten Konigreich

KOOTHS | Zur Entwicklung der deutschen Wirtschaft 12
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Deutsche Konjunktur
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Deutsche Wirtschaft auf Expansionskurs Hfw e,
(,,Kaugummi-Konjunktur®)

Potential und Produktion

= Produktionsliicke === Bruttoinlandsprodukt == Potenzial
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Prognose
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Jahresdaten.
Bruttoinlandsprodukt, Potential: preisbereinigt (verk. Volumina, Referenzjahr 20010).

= Gedehnter Aufschwung,
schwaches Zyklusmuster

" Potenzialwachstum stutzt
sich (verzogert) auch auf
(FlGchtlings-) Migration

» 2015: +331.000
» 2016: +511.000
» 2017: +313.000
» 2018:+213.000

= Bereits leichte

Uberauslastung
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Kapazitatsanspannung nimmt zu

Kapazitatsauslastung (Verarbeitendes Gewerbe)

== Order-Capacity-Index

Kapazitatsauslastung

(rechte Skala)
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Quartalsdaten, saisonbereinigt;
Kapazitatsauslastung: Achse schneidet bei Normalauslastung.
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Verarbeitendes Gewerbe

» Auslastung mit Aufwarts-
trend, Uberauslastung seit
gut zwei Jahren ...

» ... Auftragseingang Ubersteigt
Kapazitaten

Bauwirtschaft

» Auslastung auf Rekordniveau

Dienstleistungen

» ifo Nachfragemangel auf
niedrigstem Niveau seit 2005

Aufnahmefahiger Arbeits-
markt

15
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Viel Schwung zum Jahreswechsel 2016/2017 wa

Bruttoinlandsprodukt

= Aufgehelltes Geschaftsklima

== Verénderung (rechte Skala) Niveau
116 2010 = 100 Prozent 10 » ifo Lage auf 4-Jahreshoch
e N 08 » ifo Erwartungen ab August
B ] " deutlich verbessert (aber: Jan.)
112 - _ ninP+4 ’ . . .
AeRER .. " Auftragseingange merklich

110 - | aufwartsgerichtet
- 0,2
108 | H A H _ " |ndustrieproduktion zeigt ab

106-~U/ N 2012 im Trend nach oben

- -0,2
104 - - 0.4
1,6 17| 19| [a7]| |20]
102 -0,6
PPNV TP I N TR T RN T v .
s | a5 | oot | setr | sors = 2017: dampfender Kalender-
Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt (Veranderung zum effe kt (O’ 3 P roze ntp u n kte)

Vorquartal); Jahresdaten: preisbereinigt (Verdnderung zum Vorjahr).
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Boom am Bau

Auftragslage und Kapazitatsauslastung im Bauhauptgewerbe

=1 Kapazitatsauslastung — NSgeSamt
=== Hochbau @~ = eeecce Tiefbau
e \NlOhnungsbau
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| - 68
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115 - |
Al a8 - 64
’I
95 A . . 62
75 A - 60
FLIIEIV ]IV v
2011 2012 2013 | 2014 2015 | 2016
Quartalsdaten.

Kapazitatsauslastung: saisonbereinigt, rechte Skala;
Auftragsbestéande: preis-, saison- und kalenderbereinigt.
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Kapazitatsauslastung auf
Rekordniveau

Auftragsbicher schwellen an

» Insgesamt: Anstieg um 21 %
gegenuber Vorjahr (Q3)

» Wohnungsbau: Seit zwei Jahren
mit zweistelligen Zuwachsraten

Preisauftrieb

» Wertschopfung:
Seit zwei Jahren > 5 Prozent
» Bestandstransaktionen (vdp)
e 2014:+3,1%
e 2015:+4,5%
 2016:+5,8 % (Q1 bis Q3)
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Bauinvestitionen expandieren kraftig Qf‘”

Bauinvestitionen

= Wohnungsbau als Treiber

= Veranderung (rechte Skala) Niveau
125 2010 =100 Prozent g » Hypothekenkredite historisch
123 | niedrig verzinst
121 | e » Dynamischer Arbeitsmarkt
o H H 2 = Gute Kassenlage starkt
117 - . . ey . .
L __mm UH LANNNNRE | offentliche Bautatigkeit
s | = Expansionsbeitrage
11 e » 2016: 0,3 Prozentpunkte
109 1 . » 2017:0,3 Prozentpunkte
T M 05| [2e] [31] [39] » 2018: 0,4 Prozentpunkte
105 -6

PPNV TP I N TR T RN T v

2014 2015 2016 2017 2018

Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt (Verdnderung zum
Vorquartal); Jahresdaten: preisbereinigt (Verdnderung zum Vorjahr).
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Gedehnter Aufschwung, geringe Akzelerator-Effekte ¥'

Investitionszyklen

C=Produktionsliicke (rechte Skala) === Anlagen == Ausriistungen
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Prognose
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Jahresdaten.
Anlagen, Ausriistungen: preisbereinigt, Veranderung gegentiber Vorjahr;
Produktionsliicke: in Prozent des Produktionspotenzials.
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Insgesamt schwach
ausgepragtes Zyklusmuster

Anlageinvestitionen gewin-
nen nur allmahlich an Fahrt

KOOTHS | Zur Entwicklung der deutschen Wirtschaft
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Schwache Dynamik bei den Ausristungen d’v

Ausristungsinvestitionen

== Veranderung (rechte Skala) Niveau
2010 = 100 Prozent
123 - . 5
119 -
>| Vorkrisenspitze 3

115 -
1
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1
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99 - [ o
5,5 37| 13| [18] [48]
95 7
A A R R I
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt (Veranderung zum Vor-
guartal); Jahresdaten: preisbereinigt (Veranderung zum Vorjahr).
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Jahreswert 2017
» Unterhang (- 0,5 pp)
» Kalendereffekt (- 0,8 pp)

2018 Uberschreiten des
Vorkrisenniveaus

Schwaches Zyklusmuster

Finanzierung
» historisch gunstige Konditionen
» kaum Restriktionen

Geringe Marktunsicherheit, aber
erhohte Politikunsicherheit

Vorbote des demografischen
Wandels (Fachkrafteknappheit)?

20



Exporte Uberwinden Schwachephase Q(w

Exporte
=3 Veranderung (rechte Skala) Niveau
— Prozent
145 2010 =100 25
140 - - 20
135 - —
- 1,5
130 -
- 1,0
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- 0,5
- 0,0
s
- -0,5
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105 - - -1,0
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100 -1,5
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt (Verdnderung zum

Vorquartal); Jahresdaten: preisbereinigt (Verdnderung zum Vorjahr).
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Auftragseingang zieht an

Deutsche Absatzmarkte
» geringere Unsicherheit
» spurbare Klimaverbesserung

Exportmarkte
» 2016: + 2,1 Prozent
» 2017:+ 2,2 Prozent
» 2018: + 2,4 Prozent

Risiken/Unsicherheit

» Brexit
» Neoprotektionismus

KOOTHS | Zur Entwicklung der deutschen Wirtschaft
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Brexit: Effekt auf deutsche Konjunktur wa PR

Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich 2016-2018

Prozent

2 -

11 /\/

0 -

-1

=1 s Prognose Sommer
(kein Brexit)

=3 - Prognose Herbst
(Brexit)

4 1 e Prognose Winter
(Brexit)

-5

2016Q3 2017Q1 2017Q3 2018Q1 2018Q3

Verénderung gegenlber dem Yorquartal in Prozent. Prognose
Sommer: Juni 2016, vor Brexit-Votum, Prognose Herbst: Sep-
tember 2016, nach Brexit-Votum. Prognose Winter: Dezember
2016, inklusive Daten fir 2016Q3.

Landerspezifische Exportfunktion
» UK-BIP
» Wechselkurs GBP/EUR

UK-BIP [Herbstprognose]
» 2016:+2,0% [+ 1,6 %]
» 2017:+1,2 % [+ 0,6 %]
» 2018:+1,6% [+ 1,6 %]

Deutlich starkere Pfund-
Abwertung: 8 + 3,5 Prozent

UK-Exporteffekt (kumuliert)
» 2016:—2,2%
» 2017:-8,2%
» 2018:—10,0 %

BIP-Effekt (kumuliert) < 0,5 %
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Olpreis dimpft Konsumdynamik wa

Private Konsumausgaben Beitrage zur Veranderung des privaten Konsums
—3Veranderung (rechte Skala) Niveau C—Sparquote mmm Deflator
114 - 2010 = 100 Prozent 12 @ Verfugbares Einkommen = Privater Konsum
’ Prozent(punkte)
1 - 10
113 - - 1,0
112 - | i
B 0.8 8 8
111 -
] - 0,6 6 - - 6
110 - ]
109 - 0.4 4 - 4
108 - A - 0,2
H 2 - -2
107 - A - 0,0
106 - 0 - -0
-
105 -
- 0.4 2 - - -2
104 -
-0,6 4 - .
103 - ’ 4 4
0,9 20| 19| [as]| |15
102 -0,8
I A R e A A R R AR A AR\ -6 ' ' ' -6
2015 2016 2017 2018
2014 2015 2016 2017 2018

Jahresdaten; verfligbares Einkommen einschlief3lich Zunahme
betrieblicher Versorgungsanspriiche,

Quartalsdaten: preis-, kalender-und saisonbereinigt (Veranderung zum Privater Konsum: preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Vorquartal); Jahresdaten: preisbereinigt (Verdnderung zum Vorjahr).
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Ausfuhr- und binnenwirtschaftlich gestutzter Hfw e,

Aufschwung

Verwendungsseitige Expansionsbeitrage
®Verbrauch DOAnlagen OAufRenhandel ®Lager

4,0 - Prozentpunkte

3,0

2,0 -

1,0 -

.

-1,0

Prognose

-2,0 -
2014 2015 2016 2017

2018

- 4,0
- 3,0

- 2,0

|

- -1,0

1,0

0,0

- -2,0

Jahresdaten, preisbereinigt (Lundberg-Komponenten).

2015/2016 kraftigster
Konsumanstieg seit 15
Jahren

Investive Saule gewinnt
nach und nach an Gewicht
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Arbeitsmarkt weiterhin in guter Verfassung wa

S | = Beschaftigungsfreundliche
== Veranderung (rechte Skala) == Niveau . .
45,0 M T4 250 Effektiviohnentwicklung
s (Stundenkonzept)
- 200
140 » 2016:+2,6 %
_ _ - 150 » 2017:+3,1%
43,5 - SISt e
- v ulm » 2018:+3,0%
43,0 - 7/‘ - — - 100

s = Arbeitslosenquote
| m H 50 [vs. Erwerbslosenquote]
- [ » 2016:6,1% [4,0 %]
o | [m] [l [o0] » 2017:5,9 % [3,7 %]
R I P Y I Y I I Y Y » 2018:5,6 % [3,1 %]

2014 2015 2016 2017 2018

41,5

Quartalsdaten: saisonbereinigt (Veranderung zum Vorquartal);
Jahredaten: Veranderung zum Vorjahr.
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Fliichtlinge kommen nach und nach am Ifw

Arbeitsmarkt an NS

Unterbeschaftigte, arbeitslose und beschaftigte Fluchtlinge 2015-2016

400 in 1000
Duldung
350 ) Arbeitslose Fliichtlinge 2%
300 Unterbeschéftigte (Fluchtlinge)
Arbeitslose (Asyl-8)
250 - Arbeitslose (Flichtlinge)

Laufendes

- = ==Beschaftigte (Asyl-8) Asylverfahren

200 239,

150 "

100 - -=°
Anerkannte
Flichtlings

20
75%
O T
Jan. 15 Jan. 16

Einfluss der Flichtlinge auf Arbeitslosigkeit und Unterbeschaftigung 2012-2016

31w Arbeitslosigkeit h2 M- Unterbeschaftigung
30 -
10 |
29 -
5 38
27 4 36
26 Arbeitslose insgesamt it
: Arbeitslose ohne Staatsangehorige der Asyl-8 Unteroeschaftigte insgesamt
3.4 Unterbeschaftigte ohne Staatsangsharige der Asyl-8
25 -
24 | 32 ; .
Jan 12 Jan 14 Jan 16 Jan 12 Jan 14 Jan 16
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Eckdaten

2015
BIP (%) +1,7
BIP-Deflator (%) +2,0
Verbraucherpreise (%) +0,2
Lohnstiickkosten, Stundenbasis (%) +1,5
Erwerbstatige (1000 Personen) 43.058
Arbeitslose (1000 Personen) 2.793
Offentlicher Finanzierungssaldo o=
(% des BIP) ’
Leistungsbilanzsaldo (% des BIP) 8,4

2016

+1,9

+1,4

+0,5

+1,2

43.495

2.691

0,5

8,7

2017

+1,7

+1,3

+1,5

+1,6

43.881

2.643

0,4

8,2

KOOTHS | Zur Entwicklung der deutschen Wirtschaft
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2018
+2,0
+1,9
+1,8
+1,8
44,390
2.547
0,5

8,2

27
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= Geldpolitik weiterhin im Ausnahmezustand

» Preis- und Produktionsstrukturverzerrung
» Kapitalstock
* Wechselkurs

» Finanzstabilitat
* Verringerte Risikopramien (,Insolvenzflaute”, gechemmter Strukturwandel)
« UbermiRige Fristentransformation

= Gefahr der Wachstumsulberschatzung
» Randwertproblem (verfahrensbedingt prozyklisch)
» Demografisches Zwischenhoch

= Geringer wachstumspolitischer Elan
= Ruf nach Konjunkturprogrammen im EWU-Kontext
= Neoprotektionistische Tendenzen in der Weltwirtschaft

KOOTHS | Zur Entwicklung der deutschen Wirtschaft
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