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Runter von der Uberholspur Aufschwungskrafte trage noch,
mittelfristig langsamere Gangart
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Weltwirtschaft verliert leicht an Fahrt J

World Economic Activity
C=World output === If\W/-Indicator for business expectations (rhs)

2 - Percent Index 2

-2 - - -4
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Quarterly data, seasonally adjusted. Indicator is based on business expectations in 42 economies. GDP: price adjusted, change over previous quarter.
Source: national sources, IfW calculations.

KOOTHS | Aufschwung erreicht Spatphase, Wirtschaftspolitik verharrt in der Komfortzone 6



KIEL INSTITUTE FOR
THE WORLD ECONOMY

Geschaftsklima: Abklihlung auf gehobenem Niveau wa

Business expectations by groups of countries

2 - Index

_1 .
2 e \\/OF|d
e Advanced Economies
-3 - Developing and ermerging economies
4 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Monthly data, seasonally adjusted. Indicators are based on buisness expectations in 42 countries (33 AE and 9 EE).
Source: national sources, IfW calculations.
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Industrielander mit kraftigem Zuwachs in Q2, Hfwee s,
USA setzen geldpolitische Normalisierung fort

GDP and Domestic Demand in the G-7 CPI Inflation in Advanced Economies 2012-2018
1,2 Percent 4,0 - Percent
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Price adjusted; seasonally adjusted; y-o-y change. G7 consists of Monthly data; GDP-weighted y-o-y change in the United States,
USA, Japan, Canada, Germany, France, Italy and UK. the eurozone, Japan and the UK. Core inflation: CPI excluding
Source: OECD, Main Economic Indicators; own calculations. energy and food.

Source: OECD, Main Economic Indicators; own calculations.
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Finanzierungsumfeld fur Schwellenléander wird Hfwee s,
enger, aber Finanzmarkte differenzieren &

Monetary Policy in Emerging Markets 2005-2018 Latin America - Recent equity, bond and FX
15 market developments
Diffusion index —St.ock mar_ket (Ihs) Exchange rate (lhs)
3-month average ¢ Risk premium (rhs)
10 I! 20 - Percent Percentage points | 4
' Tlghlter policy 10 - ¢ L,
| |I —
" || | I 0 * e e & e O
| | I\ 1 | I — —
i 1 | YA I 10 | — 2
0 ,LL|J | A WY
I| I | , I I -20 - L -4
| AU
o | I
| . | 30 - -6
-5 | | |
’i -40 - - -8
Looser polic
" ¥l potiey 50 - - 10
i @ D 2 @ o >
N U S & © )
R N R NS g ° 00\0‘(\ N4
Monthly data. The diffusion index is the number of central banks raising policy rates Changes since 01.04.2018 (last value: 11.10.2018). Exchange rate: in
less the number of central banks decreasing policy rates in a given month. Emerging percent, a decrease indicates depreciation. Stock market: in percent, indices
markets included are: Argentina, Brazil, Chile, China, Colombia, Indonesia, India, in local currency. Risk premium: in percentage points, EMBI Global spread
Mexico, Malaysia, Peru, Philippines, Russia, Thailand, Turkey, South Africa. over US treasury yields.
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Steigende Verschuldung in Schwellenldndern ... J

Nonfinancial sector debt in emerging economies Change of nonfinancial sector debt in emerging
economies from 2008 to 2017 by sector
B households
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In relation to nominal GDP. Source: BIS In percent of GDP. Source: BIS.
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... aber auch global

Verschuldung des nichtfinanziellen Privatsektors im Verhaltnis
zum Bruttoinlandsprodukt
In %
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Veranderung der Schuldenquoten der fortgeschrittenen
Lander nach Sektoren
Im Verhaltnis zur nominalen Wirtschaftsleistung

400 T+

M 2007 gegenuber 2000 2017 gegenuber 2008
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nichtfinanzielle Staat
Kapitalgesellschaften

private Haushalte
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Warren Buffett dw am e on

,Erst wenn sich die Flut zurtuckzieht,
zeigt sich, wer ohne Badehose geschwommen ist.”
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Ausblick fiir Schwellenlander differenziert sich aus wa

= Zinsanstieg in den USA, Fiskalanpassung in Folge niedriegerer Rohstoffpreise (auRer Ol),
idiosynkratische Politikrisiken

= Turkei: Schrumpfende Binnenwirtschaft in Q2, Rezession in 2018-H2 wahrscheinlich
= Argentinien: Schwere Rezession (hohe Zinsen, Konsolidierungsbedarf, Ernteausfalle)

= Brasilien: Drohender Riickfall in Rezession, hohe Politikunsicherheit
(Prasidentschaftswahlen)

= (briges Lateinamerika (auBer Venezuela): Robuste Expansion

" Russland: Zuletzt kraftigere Erholung, aber insgesamt eher schwach und anfallig fur
Riickschlage; geopolitische Abwartsrisiken, aber Olpreise stabilisieren

= Asiatische Schwellenlander (ex China): Robuste, aber leicht abgeschwachte Expansion

= |ndien: Wieder moderatere Gangart nach Erholung von Reformturbulenzen
(Bargeldreform, MwsSt), Expansion bislang kaum von Zinsanstieg/Kapitalstromen
gebremst
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THE WORLD ECONOMY

Welthandel legt Verschnaufpause ein dw

S— = Stagnation im bisherigen
e\\orld trade total .
———Advanced economies Jahresverlauf, nach kraftigem
150 - 2007=100 Zuwachs im Vorjahr
140 - » 2017: +4,6 Prozent
150 » 2018: +3,4 Prozent

» 2019: +3,1 Prozent
120 -

» 2020: +3,1 Prozent
110 - .

= Normalisierung?

100 g™
0 | = Handelskonflikte?
80

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Monthly data; seasonally and price adjusted.
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Zyklische und strukturelle Handelsfaktoren Qw

Leichte Abschwachung im handelsintensiven Europa

Globaler Investitionszyklus mit weniger Dynamik

Allmahliche Verlangsamung des Wachstums in China

Hohepunkt der Globalisierung von Wertschopfungsketten Gberschritten

Protektionismustendenzen
» Direkter Einfluss neuer Zolle bislang sehr begrenzt
» Belastende Stimmungs- und Erwartungseffekte ...
» ... aber auch Entspannungssignale (USMCA, Trump-Juncker-Agreement)
» Temporar sogar positive Vorzieheffekte moglich
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,Handelskriege” ... kennen nur Verlierer J

GDP loss from tariffs in different scenarios

Percent

0,0 . —
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-0,8 -
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Deviation from baseline after three years.

Source: IfW calculations with NiGEM.
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= NiGEM-Simulation

= 3 Szenarien

»

»

»

Wechselseitig 25% Zoll auf 50
Mrd. des Handelsvolumens
zwischen USA und China

Eskalation I: Zusatzlich 10%
Zoll auf das Ubrige
Handelsvolumen (USA-China)

Eskalation II: Ausweitung auf
transatlantischen Handel (10
Prozent gegenseitige Zusatz-
zo6lle)
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: : : Ifw e s,
Eckdaten zur weltwirtschaftlichen Entwicklung Qw

Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
Gew:;h;{)lBlPl Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
2017 2018 2019 | 2020 2017 | 018 | 2019 2020 2017 ‘ 2018 | 2019 2020
Europa 294 28 21 19 19 24 22 23 24
EU 28 246 25 20 18 17 17 17 18 19 77 17 6,6 6,4
Schweiz 10 1 23 19 17 05 08 10 1,0 48 48 45 45
Norwegen 0,6 24 16 19 17 19 22 20 19 42 39 38 37
Tiirkei 19 73 43 16 40 11 15,0 180 9,0
Russland 13 15 17 17 17 37 27 45 35
Amerika 36,4 22 26 24 21
USA 7,7 12 18 24 19 2] 16 24 14 4.4 39 37 36
Kanada 13 3,0 21 20 19 16 122 21 21 63 59 59 6,0
Lateinamerika' 6,2 17 15 20 25
Asien 343 5.2 5,0 47 45
Japan 74 17 12 11 08 05 09 10 13 28 15 25 25
China ohne Hongkong 16,8 69 6,6 63 6,0
Siidkorea 21 31 28 17 25 19 16 19 20 37 37 35 34
Indien 34 6,7 75 73 70
Ostasien ohne China® 46 4.4 42 4 40
Insgesamt® 100,0 34 33 30 29
Fortgeschrittene Volkswirtschaften® 67,5 23 23 21 18 21 21 20 20 54 5.2 49 438
Schwellenlander® 315 57 52 50 51
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 31 26 23 23
Kaufkraftgewichtet” 37 36 33 31
Welthandel® 46 34 3] 31

KOOTHS | Aufschwung erreicht Spatphase, Wirtschaftspolitik verharrt in der Komfortzone 17



THE WORLD ECONOMY

.o ° ’ KIEL INSTITUTE FOR
Euroraum liberschreitet Normalauslastung J

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Index
1. Quartal 2014 =100

Veranderung gegenuber
dem Vorquartal in %
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Schéatzungen der Produktionsliicke im Euroraum
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Anmerkungen: Jeweils unter Beriicksichtigung der Prognosewerte der GD fiir 2018, 2019 und 2020. IWH:
Aggregierte Schatzung der einzelnen Euroraum-Lander. HP25: zweiseitiger HP-Filter.
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THE WORLD ECONOMY

Euroraum: Erholung/Boom dw

Gross Domestic Product in the Euro area

Aufschwung: 21 Quartale in Folge
Moderate Erholung bis Mitte 2016
Boom 2016/2017

] ” WH Ruhigere Gangart ab 2018-Q1

EY A

0 |‘||‘|||N |‘||‘|||M [ ‘u‘mM |‘||‘|||M |‘||‘|||N |‘||‘|||N |‘||‘|||N

2012 | 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 | 2018 ‘

Percent

= Euro Area
1,0 A

e EUuro Area without Ireland

Quarterly data; seasonally and working-day adjusted; qog-change.
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Euroraum: Aufschwung im externen Exportsog

World trade vs. Euro area exports Euro area exports

= |ntra-EA Exports
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Monthly data. Monthly data.
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Lohn- und Preisentwicklung im Euroraum dw

Lohnentwicklung im Euroraum 2012 bis 2018
Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal in %
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Euroraum: Eckdaten und Expansionsbeitrage

60 +

2017 2018 2019 2020
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Reales Bruttoinlandsprodukt 25 20 18 16
Inlandische Verwendung 18 19 19 18
Privater Konsum 17 14 16 16
Staatskonsum 12 1,1 15 14
Bruttoanlageinvestitionen 28 33 33 27
Vorratsveranderungen' 00 02 0,0 0,0
AuBenbeitrag' 08 0,1 -0,1 -0,1
Exporte T 28 39 37
Importe 41 29 46 43
Verbraucherpreise? 15 17 18 18
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® ' -09 -07 -09 -10
Leistungsbilanzsaldo 35 29 23 20
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote* 86 82 78 75

Gesamts ich.
* Standardisiert.
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Importbereinigte Beitrdge der Verwendungskomponenten zur
Expansion des Bruttoinlandsprodukts im Euroraum
In Prozentpunkten

'8.0 <4
2001 2003 2005 2007 2009 201 2013 2015 2017 2019

Winlandische Verwendung (ohne Staat) Konsumausgaben Staat M Exporte
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THE WORLD ECONOMY

° ° ° ° o ® ° ' KIEL INSTITUTE FOR
Konsolidierung bislang wenig ambitioniert J

Government Debt (%GDP) Government Bond Yields (10-year) - Historisch
_ Percent — -
140 1 ey Average Gemany hohe Staats
— Germany 8 - —France
= France Italy SChUIden ves
120 - Italy 7 = Spain
= Spain 1 . . .
= ... bei historisch
100 A 6 . .
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7 Mo . )
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Annual Data. Source: European Commission Monthly data.
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Kehrseite unterlassener Liquidierung J

Gross Private Sector Debt Non-Performing Loans
——Protugal ==——Italy = Spain Greece Ireland ===Portugal e==|tagly ====Spain =——Greece Ireland
Percent
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Annual Data. In relation to nominal GDP. Annual data. Share of total loans.
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Altlasten-Neustart-Nexus J

Neustart - Losung des Altlastenproblems
(neues Regelwerk) (Uberschuldungspositionen)

erfordert ‘ erfordert
Losung des Altlastenproblems Konsens uber neues Regelwerk
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Kosten des Brexit d\” THE WORLD ECONOMY

Optimistisches Sze- Pessimistisches Sze-
: . Modell
Studie nario nario
EU27 GB EU27 GB Typ Kanile
Rojas-Romagos (2016) -06 -34 -038 -4,1 CGE Handelsstrome; Produktivitat
Booth et al (2015) =22 CGE Handelsstrome; FDI
IIMF (2018) -0,5 Handelsstrome

IMF (2018) -0,1 Grav htftmd-dd éaﬁ DQ.IZZ
elss ration; R&0; Management
OECD (2016) U K_ B ‘ P = 17 P rOza n Qualitat; Statke dei regulierung

NiGEM und

HM Treasury (2016) ~3,4 bis -4,3 -5,4 bis -9,5 Gravititsmodell Handelsstrome; FDI; Produktivitat
Vandenbussche et al (2017) -04 -1,2 -15 -45 NQTM Handelsstrome; Lieferketten
Dhingra et al (2017) -0,1 -13 -0,4 =27 NQTM Handelsstrome

Aichele, Felbermayr (2015) -0,1 -06 -0,2bis-0,4 -15bis-30 | NQTM Handelsstrome

Cambridge Econometrics (2018) -10 =27 E3ME Handelsstrome; Produktivitat

Source: Joint Forecast (Gemeinschaftsdiagnose), Autumn 2018, p. 30.
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Brexit wirkt bereits

Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts GroBbritanniens
im internationalen Vergleich
Veranderung gegentber dem Vorquartal in %

2010 20m 2m2 2013 2014 2015 2016 2017 2018

gestrichelten Linien markieren das Minimum und Maximum der Zuwachsraten der

Quellen: Nationale Statistikdmter; Berechnungen der Institute

' KIEL INSTITUTE FOR
THE WORLD ECONOMY

Vergleich der Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
GroBbritanniens mit einem synthetischen Doppelganger’
Index, 1. Quartal 1995 = 100

70 T
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150 +

140 +
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es Bruttoinlandsprodukts von J
t fiir 2018Q2 von der OECD gesc

an, den Vereinigten Staaten, Irland, Norwegen, Kanada, Ungarn und

Quellen: OECD Economic Outlook; Be s von Born, B.; Miiller, G; Schularic

it. CEPR Discussion Paper 1245

k, M, Se

2018.

Costs of Economic Nationalisr
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= \Weltwirtschaftliches Umfeld

= Deutsche Konjunktur

= Wirtschaftspolitik
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Uberblick dw

= Aufschwung geht in sein sechstes Jahr ...

= ... und erreicht mehr und mehr die Reifephase

= Kapazitatsengpasse nehmen zu

" Binnenwirtschaftliche Auftriebskrafte gewinnen an Gewicht
Offentliche 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 20207?

* Hauptrisiken: Handelskonflikte, Italien, Brexit
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epe = . /| THE WORLD ECONOMY
Das stilisierte Bild dw

tatsachliche

Produktion Produktion

A

Daueraufschwung

weder moglich
noch stabilitats-

gerecht

Abkuhlung
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IfW-Prognose (links) und GD-Prognose (rechts) dw ST

Gross domestic product Joint Economic Forecast
=3 qog-change (rhs) level =3 qog-change (rhs) level
125 2010 = 100 Percent , , 125 2010 = 100 Percent , ,
L 1.0 - 1.0
120 - - 0.8 120 - - 0.8
- 0.6 - 0.6
- 0.4 - 0.4
115 115
- 0.2 - 0.2
Il Il §
/ 0.0 / 0.0
110 02 110 02
- -04 - -04
[22] [22] [19] [20] [19] [22] [22] [27] [29] [18]
105 -0.6 105 -0.6
| ‘ II‘III‘IV‘ | ‘ II‘III‘IV‘ | ‘ II‘III‘IV‘ | ‘ II‘III‘IV‘ | ‘ II‘III‘IV | ‘ II‘III‘IV‘ | ‘ II‘III‘IV‘ | ‘ II‘III‘IV‘ | ‘ II‘III‘IV‘ | ‘ II‘III‘IV
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Quarterly data, price, seasonally and calendar adjusted, qog-change. Quarterly data, price, seasonally and calendar adjusted, qog-change.
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Fahrzeugbau verstolpert das dritte Quartal dw

New cars

E—— — = Engpasse bei der Umsetzung des WLTP-
Standards fir Verbrauchs- und

30 , Percent

Emissionsmessung
] » Ruckgang der Kfz-Produktion im Juli
104 und August ...

U /\ S » ... Vorzieheffekte bei Neuzulassungen
im Juli

-10

= Bereinigung nicht vor Oktober

-40 -
2016 2018

Monthly data, year-over-year; Registrations: new passenger car registrations.

Sources; Federal Motor Transport Authority, Germany; German Association of the
Automotive Industry
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Geschaftsklima im Fahrzeugbau J

Business climate in car industry

e situation expectations
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= Lageeintriibung ...

= ... aber noch auf Expansionskurs

Percentage
points

= Erwartungen deuten auf nur temporare

MN\ Schwiche hin
I\
;} \f
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Monthly data, seasonally adjusted;

KOOTHS | Aufschwung erreicht Spatphase, Wirtschaftspolitik verharrt in der Komfortzone 33



. . /| THE WORLD ECONOMY
Industrieproduktion dw

Production | | = Fahrzeugbau belastet auch
= Manufacturing Manufacturing ex Cars . . .
Industrieproduktion insgesamt ...

4 -, Percent

= ... aber auch schon insgesamt
schwache Entwicklung seit
Jahresbeginn

2017 2018

Monthly data, wlumes, seasonal adjusted.

Sources; Federal Statistical office; own calculation
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Bestellungen in der Industrie dw

New orders in manufacturing

= Ricklaufige Auftragseingange ...

== 0rder-capacity-index = New Orders
(rhs)
115 - Percent Percent = . aber weiterhin oberhalb der
A Kapazitaten (Order-capacity Index)
110 - \ - 10
% = Hohe Auftragsreichweite
100 M i . g
% I‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IV e

Quarterly data, seasonallyadjusted;

New orders in Q3 2018: average of first two monthsl.
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Geschaftsklima dw

Business climate = Erwartungen ziehen im Juli wieder an

e Situation Expectations

= Hohe Werte im Baubereich und in bei
120 | den Dienstleistern

10 | = Lagebeurteilung weiterhin sehr gut

100 - ~\,\.\V ',,,.V/Jrl\r " |[nsgesamt deuten Frihindikatoren
V'A‘f auf Fortsetzung des Aufschwungs mit
% - etwas geringerer Fahrt

80 1

70 T T T T T T T T T ]
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Monthly data, seasonally adjusted;
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Bruttowertschopfung J

2017 2018
| 1l 1] v | Il i v
Bruttoinlandsprodukt 1,1 05 06 05 04 05 0,1 0,6
darunter:
Bruttowertschépfung der Wirtschaftsbereiche 10 07 07 0,5 04 03 0,1 0,6
darunter:
Produzierendes Gewerbe chne Baugewerbe 06 1,6 15 10 -0,5 0,1 -12 1,0
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 09 15 19 1,1 -0,5 02 | -4 1,0 |
Energieversorgung, Wasserversorgung u. A. 27 27 =17 09 -0,6 -0,9 0,6 07
Baugewerbe 25 14 -0,2 07 10 =01 06 02
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 21 08 02 08 07 04 04 05
Information und Kommunikation 11 05 15 0,5 1,4 12 1,0 028
Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,1 01 0,2 03 -0 0,1 01 0,0
Grundstiicks- und Wohnungswesen 12 -03 04 01 08 -0,1 06 07
Unternehmensdienstleister 16 01 06 0,3 09 09 03 05
Offentliche Dienstleister 01 05 04 02 06 0,2 05 05
Sonstige Dienstleister 05 01 06 -0,5 02 09 0,1 01
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Aufschwung erreicht Reifephase dw

Production and potential output Output gap estimates
C==10utputgap (ths)  ====GDP == Potential output Kiel Institute Joint Economic Forecast
Percent = OECD IMF
rcen
3300 - Bn-Euro r5 European Comission
4 5 Percent
3100 -
r 3
4
2900 2 3
L 1 2
2700 oo [ [
S =) u|_||_||_| 0
2500 - [t
-2
2300 - -3
-4
2100 -
- 5 4 -
forecast
90+ e B 5 -
1991 1997 2003 2009 2015 2021
-6 -
1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019
Annual data;

GDP, Potential output: price adjusted (chain index volumes, 2005=100).
Annual data
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Gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung J

Kapazitiatsauslastung

In Prozentpunkten (Abweichung vom Mittelwert) bzw. % " Produktionsliicke
o - » Gesamtwirtschaftliche
Produktionsfunktion
20 1 » Echtzeitschatzung
anfallig fir prozyklische
UL Verzerrung
20 L = Umfragen
» In der Nahe von Allzeit-
40 T Hochs
e " » Kapazitatsauslastung,
" —— ifoKapazitatsauslastung Nachfrage, Produktions-
Gesamitwirtschaft .
| behinderung
1999 2001 2003 2005 2007 2009 20M 2013 2015 2017
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Boom im Bau, Anspannung in der Industrie J

Capacity utilization Limits to Production
—Manufacturing  =—Services Construction (rhs) = | imits to Production: Demand (Manufacturing)
percent Percent Limits to Production: Demand (Services)
16 1 r 16 70 - Percent =—=Lacks of Orders (Construction)
12 4 r 12

50 A
4 L4
Oﬂrj frw’ﬁ' -0 4OA

1 [ 30 '\
-8 - -8
20 A
-12 A F-12
10 A l’ !
-16 - - -16
1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017
0 T T T T T T T T T
1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018
Quarterly data, seasonally adjusted. Capacity utilization: Deviations Quarterly data, seasonally adjusted.

from the historical mean.
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Verknappung von Arbeit und Vorleistungen dw

Factors limiting production: Labour Limits to Production and GDP growth
= | imits to production: Material GDP growth
== Construction Manufacturing == Service sector
Percent
" 25 1
ercen
35 P
20 -
30
15
25 4
10
20 A
5 -
15 1 V
0 | = v Al T T T T T T T L~ ) T T T T8} T T T T T T T T 1
10 4
-5 A1
5 -
-10 -
o \/ - 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016
1991 1997 2003 2009 2015 Annual data; 2018: average of first three quartaers (limits

to production) and IfW-forecast (GDP growth).

Quarterly data; seasonally adjusted. Percent of firms
answering that shortage of labour force is a major factor

limiting their production (senice sector: business; construction Source: European Commission, GD ECFIN; Federal
sector: building activity). Source: European Commission. Statistical Office
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Abkilihlung rlickt naher, aber kaum Rezessionsgefahr dw

Recession Probabilities

1 nl 1 & I nI I I I 1 I rl I I 1
1 = Ordinary Recession r
Severe Recession J

0.8 v “ 10.8

“ i

0.4 0.4

0.2 - -1 0.2

O Wl gV | A,.N i

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Methodik: Carstensen et al. (2017).
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Arbeitsmarkt schopft Reserven mehr und mehr aus dw

Erwerbstétige
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf

Veranderung gegeniber dem

Millionen Personen )
Vorquartal in tausend Personen

4 o — 400
+310
+419
46 T T 300
+590
+627
FVREY AL 1 200
+400
43 + -+ 100
41
2015 2016 2017 2018 2019 2020
e Porsonen (linke Skala) = Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

N |zufende Veranderung (rechte Skala)
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Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf

Veranderung gegenuber dem

Millionen Personen :
Vorquartal in tausend Personen

30 A
28 +
26 A

24

22 o
20 A
Prognose
18 t + t t t -100
2015 2016 2017 2018 2019 2020

e Cerconen (linke Skala) Jahresdurchschnitt! {linke Skala)

. |sufende Verdnderung (rechte Skalal

43
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Arbeitsmarktintegration von Fliichtlingen dw

Kumulierter Beschiftigungsaufbau aus den acht wichtigsten nicht- m _
europaischen Asylherkunftslandern von Januar 2014 bis Juni 2018 GD-Ko h ortenm Od e I I
In tausend Personen

= Abgangsrate in
Beschaftigung:
2 Prozent je Monat

250000 -

200000 T

150 000 A

100 000 A

50000 T

0O ™ T T T 1 T T T T T T T T T T T
Jan 14 Jul 14 Jan 15 Jul15 Jan 16 Jul 16 Jan17 Jul17 Jan18
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Private Konsumausgaben weiter kraftig dw

Verkettete Volumenangaben Veranderung gegeniber

inWird. Euro, e Effektiviohne je Kopf:
“or T + 3,1 Prozent (2018 bis
” 2020)

1,6
“1 e [ = Fiskalische Entlastung
15
w00 1 |,. ™ Monetdre Sozialleistungen

2,1

» 2018: +2,6 Prozent
oo » 2019: +4,2 Prozent
» 2020: +3,4 Prozent

380 A

1,7

360 | | | = : os ™ Sparquote: 10,1 Prozent

2015 2016 2017 2018 2019 2020

m—\/0lumen (linke Skala)
mmmmm |aufende Rate (rechte Skala)

Jahresdurchschnitt? (linke Skala)
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Exporte bleiben Stutze der Expansion dw

Veretete Volumenangaber vemmsengcesenite m Schwaches erstes Halbjahr
460 : T 30 (nach kraftigem Vorjahr)
= Q3 durch Fahrzeugbau

420 -+

belastet

= Auslandsmarkte
» 2017: +3,1 Prozent
» 2018: +2,6 Prozent
» 2019: +2,3 Prozent
» 2020: +2,3 Prozent

380 7

340 A

300 1 i t t t -1.0
2015 2016 2017 28 20319 2020

—folumen (linke Skala)

Jahresdurchschnitt’ (linke Skala)
s laufende Rate (rechte Skala)

KOOTHS | Aufschwung erreicht Spatphase, Wirtschaftspolitik verharrt in der Komfortzone 46



THE WORLD ECONOMY

Bauinvestitionen kapazititsbeschrinkt dw

e Sddasa s ® Hohe Kapazitatsauslastung
%0 ht in allen Bausparten
Prognose

= Arbeitskraftengpasse
75 +

= Baupreise
o 4 » 2018: +4,6 Prozent

» 2019: +4,6 Prozent

. » 2020: +4,3 Prozent
60 4 } t | } -4,0

2015 2016 20017 2018 2019 2020

— \/o|urmen (linke Skala) Jahresdurchschnitt’ (linke Skala)

mmmm |zufende Rate rechte Skala)
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Ausrustungen aufwarts gerichtet dw

y;er:ﬂkrr;;teéter:uIumenangaben ‘J’eranderanggr.eg.t.erlwyh:; u Gedampftes ZYkIUSblld

“1 . = Q1/Q2 stark durch

) | offentliche Beschaffung
Uber- bzw. unterzeichnet

> = Private Ausrustungs-
investitionen zuletzt mit

N 1,1 Prozent deutlich im

wl Plus (6. Quartal in Folge)

2015 2016 2m7 2018 2019 2020

—\olurmen (linke Skala) Jahresdurchschnitt! {linke Skala)

s |aufende Rate (rechite Skala)
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Verbraucherpreise folgen der Anspannung J

Index Veranderung gegeniiber Output Gap and GDP Deflator 1992-2020
2010 = 100 dem Vorquartal in %6 ©1992-2017 +2018-2020
e E 61 GDP Deflator
Prognose (percentage
5 change) ¢
116
2
3 4
12
108
Output
Gap
4 5
104 } } } } t -05
2015 2016 2017 2018 2019 2020 -1 -
Annual data.

e ridex (linke Skala)

Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

I Preisanderung (rechte Skala)

KOOTHS | Aufschwung erreicht Spatphase, Wirtschaftspolitik verharrt in der Komfortzone 49



Eckdaten d‘” THE WORLD ECONOMY

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Reales Bruttoinlandsprodukt' 17 22 22 17 19 18
Erwerbstatige? (1 000 Personen) 4307 43 642 44 769 44 860 45 280 45590
Arbeitslose (1000 Personen) 2795 2691 2533 2340 21200 2085
Arbeitslosenquote BA (in %) 6.4 6,1 57 52 438 45
Verbraucherpreise"* 03 05 18 18 20 19
Lohnstiickkosten®® 17 12 15 23 22 18
Finanzierungssaldo des Staates®

in Mrd. Euro 39 187 340 54 42 41

in % des Bruttoinlandsprodukts 08 09 1,0 16 12 11
Leistungshilanzsaldo

in Mrd. Euro 74 1688 2577 251 245 161

in % des Bruttoinlandsprodukts 89 85 79 74 70 71
Veranderung gegeniiber Varjahr in %. Im Inland entstandene A jelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale

!Inlandsko ttoinlandsprodukt

tslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gema8 Bundesagentur fir Arbeit) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

*Verbraucherpreisindex (2010=100).
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= \Weltwirtschaftliches Umfeld

= Deutsche Konjunktur

= Wirtschaftspolitik
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Prozyklische Finanzpolitik dw

EU-Methode' Modifizierte EU-Methode (MODEM)'
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo 1,0 16 12 1,1 10 16 12 11
- Konjunkturkomponente? 02 01 02 02 05 04 05 0,5
= konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo 038 14 1,0 09 0,5 12 07 07
- Einmaleffekte® -0,2 -0 0.0 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0
= struktureller Finanzierungssaldo 1,0 16 10 09 03 13 07 07
+ Zinsausgaben 10 09 09 08 1,0 09 09 08
= struktureller Primarsaldo 21 25 19 17 18 22 16 15
Veranderung des strukturellen Primarsaldos gegeniiber dem Vorjahr -0,1 04 -06 -0,1 -0.2 04 -06 -0,1
Nachrichtlich: struktureller Finanzierungssaldo in Mrd. Euro 339 52,7 35,1 337 25,0 429 253 240
Fir eine Erlauterung der EU-Methode und der modifizierten EU-Methode vgl. Kapitel 3.
! Berechnet mit einer Budgetsemielastizitat von 0,55.
* Ubernahme von Portfolios der HSH-Nordbank, Gerichtsurteile.
Anmerkung: Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Einmaleffekte, Zinsausgaben, Konjunkturkomponente, konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungs-

saldo und struktureller Primarsaldo in Relation zum Produktionspotenzial.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen der Institute.

KOOTHS | Aufschwung erreicht Spatphase, Wirtschaftspolitik verharrt in der Komfortzone 52



KIEL INSTITUTE FOR
THE WORLD ECONOMY

Gulliver-Syndrom wa

JONATHAN SWIFT

Gulli
ReilsleﬁVﬂS

= Mindestlohne

" Entgelttransparenz

" Mietpreisbremse

MARTIN JENKINS &
CHEIS R1IDBDELT

= Brickenteilzeit

= SV-Vorauszahlung
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Kapitalprotektionismus “made in Germany” d‘”

LEIFELD

PASS|ON FOR PERFECTION. MADE IN GERMAMY,

KOOTHS | Aufschwung erreicht Spatphase, Wirtschaftspolitik verharrt in der Komfortzone 54



i ] . 1w e
Preisreaktionen am Immobilienmarkt dw

Wanderungsbilanz der 71 groBten Stadte Deutschlands und der sonstigen Kreise und Immobilienpreise’

500000 T 125
I Binnenwanderungsbilanz
AuBenwanderungsbilanz
400 000 -+ + 120
mmm Gesamiwanderungsbilanz -
s |mimobilienpreise’
300 000 15
200 000 10
100 000 105
0 100
-100 000 95
-200000 - - 90

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 213 20014 2015
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Fertiggestellte Wohnungen J

Baufertigstellung insgesam

900 000

W Alte Lander Meue Lander

600000

300 000
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Wohnungsmarktpolitik J

= Ballungsraume vs. landlicher Raum
» Relativpreise geben wichtige Signale
» Effiziente Bestandsbewirtschaftung (Neubau < 1 Prozent des Bestandes)
» Abwanderungsproblematik

= Preisregulierung l6st das Knappheitsproblem nicht
» Marktspaltung in regulierte und nicht-regulierter Segmente
» Anreize flr vorzeitigen Abriss, vorgezogene Modernisierung

= Baukindergeld: Strohfeuer- und Mitnahmeeffekte
Bauland erschlieRen, Flachenreserven aktivieren

Grundsteuerreform: Verzerrungen vermeiden
Einfluss der Geldpolitik
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