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Gemeinschaftsdiagnose
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Kieler Konjunkturberichte
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Runter von der ÜberholspurStärker differenzierte Weltkonjunktur
– Gegenwind für die Schwellenländer

Aufschwungskräfte trage noch,
mittelfristig langsamere Gangart
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▪ Weltwirtschaftliches Umfeld

▪ Deutsche Konjunktur

▪ Wirtschaftspolitik

Agenda
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Weltwirtschaft verliert leicht an Fahrt
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Geschäftsklima: Abkühlung auf gehobenem Niveau
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Industrieländer mit kräftigem Zuwachs in Q2,
USA setzen geldpolitische Normalisierung fort
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Finanzierungsumfeld für Schwellenländer wird 
enger, aber Finanzmärkte differenzieren
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Steigende Verschuldung in Schwellenländern …
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… aber auch global
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“Only when the tide goes out
do you discover who has been swimming naked.”

Warren Buffett
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▪ Zinsanstieg in den USA, Fiskalanpassung in Folge niedriegerer Rohstoffpreise (außer Öl), 
idiosynkratische Politikrisiken

▪ Türkei: Schrumpfende Binnenwirtschaft in Q2, Rezession in 2018-H2 wahrscheinlich

▪ Argentinien: Schwere Rezession (hohe Zinsen, Konsolidierungsbedarf, Ernteausfälle)

▪ Brasilien: Drohender Rückfall in Rezession, hohe Politikunsicherheit 
(Präsidentschaftswahlen)

▪ Übriges Lateinamerika (außer Venezuela): Robuste Expansion

▪ Russland: Zuletzt kräftigere Erholung, aber insgesamt eher schwach und anfällig für 
Rückschläge; geopolitische Abwärtsrisiken, aber Ölpreise stabilisieren

▪ Asiatische Schwellenländer (ex China): Robuste, aber leicht abgeschwächte Expansion

▪ Indien: Wieder moderatere Gangart nach Erholung von Reformturbulenzen 
(Bargeldreform, MwSt), Expansion bislang kaum von Zinsanstieg/Kapitalströmen 
gebremst

Ausblick für Schwellenländer differenziert sich aus
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Welthandel legt Verschnaufpause ein
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▪ Stagnation im bisherigen 
Jahresverlauf, nach kräftigem 
Zuwachs im Vorjahr

» 2017: +4,6 Prozent

» 2018: +3,4 Prozent

» 2019: +3,1 Prozent

» 2020: +3,1 Prozent

▪ Normalisierung?

▪ Handelskonflikte?
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▪ Leichte Abschwächung im handelsintensiven Europa

▪ Globaler Investitionszyklus mit weniger Dynamik

▪ Allmähliche Verlangsamung des Wachstums in China 

▪ Höhepunkt der Globalisierung von Wertschöpfungsketten überschritten

▪ Protektionismustendenzen
» Direkter Einfluss neuer Zölle bislang sehr begrenzt

» Belastende Stimmungs- und Erwartungseffekte …

» … aber auch Entspannungssignale (USMCA, Trump-Juncker-Agreement)

» Temporär sogar positive Vorzieheffekte möglich

Zyklische und strukturelle Handelsfaktoren
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Trade wars … not so easy to win
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▪ NiGEM-Simulation

▪ 3 Szenarien
» Wechselseitig 25% Zoll auf 50 

Mrd. des Handelsvolumens 
zwischen USA und China

» Eskalation I: Zusätzlich 10% 
Zoll auf das übrige 
Handelsvolumen (USA-China)

» Eskalation II: Ausweitung auf 
transatlantischen Handel (10 
Prozent gegenseitige Zusatz-
zölle)

GDP loss from tariffs in different scenarios
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Eckdaten zur weltwirtschaftlichen Entwicklung
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Euroraum überschreitet Normalauslastung
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Euroraum: Erholung/Boom
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▪ Aufschwung: 21 Quartale in Folge

▪ Moderate Erholung bis Mitte 2016

▪ Boom 2016/2017

▪ Ruhigere Gangart ab 2018-Q1
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Euroraum: Aufschwung im externen Exportsog
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Lohn- und Preisentwicklung im Euroraum

21



KOOTHS | Aufschwung und (k)ein Ende? Konjunkturelle Aussichten für Deutschland

Euroraum: Eckdaten und Expansionsbeiträge
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▪ Historisch
hohe Staats-
schulden …

▪ … bei historisch 
niedrigen 
Zinsen

Konsolidierung bislang wenig ambitioniert
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Kehrseite unterlassener Liquidierung
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Altlasten-Neustart-Nexus
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Neustart
(neues Regelwerk) 

erfordert
Lösung des Altlastenproblems

Lösung des Altlastenproblems
(Überschuldungspositionen)

erforder
Konsens über neues Regelwerk
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Kosten des Brexit
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Source: Joint Forecast (Gemeinschaftsdiagnose), Autumn 2018, p. 30.
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Brexit wirkt bereits
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▪ Deutsche Konjunktur

▪ Wirtschaftspolitik
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▪ Aufschwung geht in sein sechstes Jahr …

▪ … und erreicht mehr und mehr die Reifephase

▪ Kapazitätsengpässe nehmen zu

▪ Binnenwirtschaftliche Auftriebskräfte gewinnen an Gewicht

▪ Öffentliche Hand stimuliert in 2019

▪ Geldpolitik bleibt extrem akkomodierend
» Leitzins: 0,0 Prozent (2018) | 0,25 Prozent (2019) | 0,75 Prozent (2020)

▪ Einsetzen des Abschwungs in 2020?

▪ Hauptrisiken: Handelskonflikte, Italien, Brexit

Überblick
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Das stilisierte Bild
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IfW-Prognose (links) und GD-Prognose (rechts)
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Fahrzeugbau verstolpert das dritte Quartal

32

▪ Engpässe bei der Umsetzung des WLTP-
Standards für Verbrauchs- und 
Emissionsmessung

» Rückgang der Kfz-Produktion im Juli 
und August …

» … Vorzieheffekte bei Neuzulassungen 
im Juli

▪ Bereinigung nicht vor Oktober
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Geschäftsklima im Fahrzeugbau
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▪ Lageeintrübung …

▪ … aber noch auf Expansionskurs

▪ Erwartungen deuten auf nur temporäre 
Schwäche hin
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Industrieproduktion
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▪ Fahrzeugbau belastet auch 
Industrieproduktion insgesamt …

▪ … aber auch schon insgesamt 
schwache seit Jahresbeginn
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Bestellungen in der Industrie
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▪ Rückläufige Auftragseingänge …

▪ … aber weiterhin oberhalb der 
Kapazitäten (Order-capacity Index)

▪ Hohe Auftragsreichweite
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Geschäftsklima
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▪ Erwartungen ziehen im Juli wieder an 

▪ Hohe Werte im Baubereich und in bei 
den Dienstleistern

▪ Lagebeurteilung weiterhin sehr gut

▪ Insgesamt deuten Frühindikatoren
auf Fortsetzung des Aufschwungs mit 
etwas geringerer Fahrt

70

80

90

100

110

120

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Situation Expectations

Monthly data, seasonally adjusted; 
.

2005=100

Business climate



KOOTHS | Aufschwung und (k)ein Ende? Konjunkturelle Aussichten für Deutschland

Bruttowertschöpfung
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Aufschwung erreicht Reifephase
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Gesamtwirtschaftliche Kapazitätsauslastung

39

▪ Produktionslücke
» Gesamtwirtschaftliche 

Produktionsfunktion

» Echtzeitschätzung 
anfällig für prozyklische 
Verzerrung

▪ Umfragen
» In der Nähe von Allzeit-

Hochs

» Kapazitätsauslastung, 
Nachfrage, Produktions-
behinderung
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Boom im Bau, Anspannung in der Industrie
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Verknappung von Arbeit und Vorleistungen
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Abkühlung rückt näher, aber kaum Rezessionsgefahr

42

Methodik: Carstensen et al. (2017).

http://www.cesifo-group.de/DocDL/cesifo1_wp6457.pdf
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Arbeitsmarkt schöpft Reserven mehr und mehr aus

43
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Arbeitsmarktintegration von Flüchtlingen

44

▪ GD-Kohortenmodell

▪ Abgangsrate in 
Beschäftigung:
2 Prozent je Monat
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Private Konsumausgaben weiter kräftig

45

▪ Effektivlöhne je Kopf:
+ 3,1 Prozent (2018 bis 
2020)

▪ Fiskalische Entlastung

▪ Monetäre Sozialleistungen
» 2018: +2,6 Prozent

» 2019: +4,2 Prozent

» 2020: +3,4 Prozent

▪ Sparquote: 10,1 Prozent
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Exporte bleiben Stütze der Expansion
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▪ Schwaches erstes Halbjahr
(nach kräftigem Vorjahr)

▪ Q3 durch Fahrzeugbau 
belastet

▪ Auslandsmärkte
» 2017: +3,1 Prozent

» 2018: +2,6 Prozent

» 2019: +2,3 Prozent

» 2020: +2,3 Prozent
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Bauinvestitionen kapazitätsbeschränkt

47

▪ Hohe Kapazitätsauslastung 
in allen Bausparten

▪ Arbeitskraftengpässe

▪ Baupreise
» 2018: +4,6 Prozent

» 2019: +4,6 Prozent

» 2020: +4,3 Prozent
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Ausrüstungen aufwärts gerichtet

48

▪ Gedämpftes Zyklusbild

▪ Q1/Q2 stark durch
öffentliche Beschaffung 
über- bzw. unterzeichnet

▪ Private Ausrüstungs-
investitionen zuletzt mit 
1,1 Prozent deutlich im 
Plus (6. Quartal in Folge)
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Verbraucherpreise folgen der Anspannung
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Eckdaten
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▪ Weltwirtschaftliches Umfeld

▪ Deutsche Konjunktur

▪ Wirtschaftspolitik

Agenda
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Prozyklische Finanzpolitik
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Gulliver-Syndrom

53

▪ Mindestlöhne

▪ Entgelttransparenz

▪ Mietpreisbremse

▪ Brückenteilzeit

▪ SV-Vorauszahlung

▪ …
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Kapitalprotektionismus “made in Germany”
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Preisreaktionen am Immobilienmarkt
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Fertiggestellte Wohnungen

56
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▪ Ballungsräume vs. ländlicher Raum
» Relativpreise geben wichtige Signale
» Effiziente Bestandsbewirtschaftung (Neubau < 1 Prozent des Bestandes)
» Abwanderungsproblematik

▪ Preisregulierung löst das Knappheitsproblem nicht
» Marktspaltung in regulierte und nicht-regulierter Segmente
» Anreize für vorzeitigen Abriss, vorgezogene Modernisierung

▪ Baukindergeld: Strohfeuer- und Mitnahmeeffekte

▪ Bauland erschließen, Flächenreserven aktivieren

▪ Grundsteuerreform: Verzerrungen vermeiden 

▪ Einfluss der Geldpolitik

Wohnungsmarktpolitik
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