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Konjunkturausblick im Herbst 2019 dw e
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Mittelfristprojektion
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Weltkonjunktur Robuste Expansion, Deutsche Wirtschaft Potenzialwachstum
belebt sich nur aber wenig im Abwartssog kommt in die Jahre
zogerlich Schwung
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Konjunkturausblick im Herbst 2019

Herbst 2019

Industrie in der Rezession —
Wachstumskrifte schwinden
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Uberblick dw

Nahezu vollstandige Abkihlung nach der Hochkonjunktur

Dreigeteiltes Konjunkturbild
» Uberhitzung in der Bauwirtschaft
» Robuste Konjunktur bei den konsumnahen Dienstleistern
» Industrie in der Rezession, unternehmensnahe DL unter Druck

= Wende am Arbeitsmarkt durchschritten

Finanzpolitik mit expansiven Impulsen 2019 bis 2021

Geldpolitik akkommodierend, Zinswende in weiter Ferne
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Euroraum: Zinswende ist ausgepreist J

Zinsen auf Staatsanleihen 2014-2018 Kreditkosten 2003-2019
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Finanzierung giinstig, Kreditexpansion hoch dw

Darlehenszinsen 2003-2019 Kreditexpansion 2012-2019
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Uberziehungen. Verdnderung gegeniber dem Vorjahresmonat;, Monatsdaten.
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Das stilisierte Bild

Produktion
A
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Herbst 2018
Herbst 2018 (Stand heute)
(Echtzeit) heute

Uberauslastung
(Produktionsliicke > 0)

Unterauslastung
(Produktionsliicke < 0)

tatsachliche Produktion
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Er-
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Rezession

Einsetzen des

Abschwungs um
die Jahreswende

2017/2018
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Kapaztitatsauslastung: Dreiteilung dw

Capacity utilization » |ndustrie

Percentage e Manufacturing ==Services . [
15 PO Construction » Normal, aber stark ricklaufig
12 - » Schwelle zur Rezession

9 - .
. | = Bauwirtschaft
3 - » Historische Hochststande
0 j -\ \ » Boom dauert an
_3 -
6 = Dienstleister
9 - » Normal, geringe Dynamik
i ' » Weitgehend robust (auBer UDL)
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Quarterly data, seasonally adjusted.
Capacity utilization: Deviations from historic mean.
-Source: ifo Institut, Konjunkturtest.
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Geschaftsklima stark abgekuhlt wa

Business climate Business climate by industry
=== Situation Expectations = Manufacturing Construction == Services
Balance
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Monthly data, seasonally adjusted. Monthly data, seasonally adjusted.
Source: ifo Konjunkturtest. Source: ifo Konjunkturtest.
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Abschwung ist noch nicht vorbei

Bruttoinlandsprodukt 2017-2021

Kettenindex (2010 = 100)
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VGR-Generalrevision 2019
» Einsetzen des Abschwungs: Anfang 2018
» Reale Lohnstlickkosten nicht mehr
beschaftigungsfordernd
Gesamtwirtschaft
» Uberauslastung weitgehend abgebaut
» Voraussichtlich ,technische Rezession” in 2019

Industrie ab Mitte 2019 in der Rezession
Arbeitstageeffekt in 2020: 0,4 Prozentpunkte

Fiskalische Impulse (in Relation zum BIP)
» 2019:0,5 Prozent
» 2020: 0,3 Prozent
» 2021:0,4 Prozent
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Produktionsliicke zuriick auf Null dw

Production and potential output - Normalauslastung in 2020 f
3 Output gap (rhs) GDP Potential output )
3500 1 Bn. Euro et e m Konjunkturmuster: Sonderfaktoren
[, » Ultra-expansive Geldpolitik
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Annual data.

GDP, Potential output: price adjusted (reference year: 2015).
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Industrieproduktion: W s,
Schwache in Deutschland besonders ausgepragt &

2 , PO = Boom 2017/2018

Germany Global (export-weighted) == Global (CPB)

= Starke Spezialisierung auf
Investitionsguter

10

= Asiengeschaft mit hohem Gewicht

5 4

o\ l__,\_//,\,/ o \ = Sonderfaktoren im Fahrzeugbau

5 » Zyklische und strukturelle Faktoren
» Modellwechsel bei wichtigen
10 Volumenmodellen (Standort D)

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Quarterly data. year over year growth rate. Q3: average of available monthly data.
Source: Deutsche Bundesbank; OECD; IfW calculations.
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Deutschland als Ausriister der Welt dvvmmgagmw

Deutsches Exportportfolio 2017 (Warenhandel)
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Quelle: Observatory of Economic Complexity
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Offenheitsgrad: Deutschland ragt heraus Qw

Trade openness
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Annual data, percent of GDP; Exports and imports of goods and servies.
Source: World Bank, World Economic Indicators.
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Deutsche Absatzmarkte 1995

Warenhandel
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KOOTHS | Konjunktur, Wachstum und Staatsfinanzen

Sweden

Denmark  Poland Czech
Republic

States

Turkey Other Hong  gGp
y Asia "8

India
Malaysia

Special
Categories




Deutsche Absatzmarkte 2017 dw

Warenhandel
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Politische Unsicherheit:

Deutsche Industrieproduktion besonders betroffen

Percent
0,6 - Germany
0.4 90%-confidence intervall
68%-confidence intervall
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Monthly data. Impact of a global policy uncertainty shock that is associated with an increase
of global policy uncertainty by one standard deviation.

Source: Deutsche Bundesbank; Economic Policy Uncertainty; National Statistical Office; IfW
calculations.
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Monthly data. Grey area: 68%-confidence intervall for Germany. See IfW-Box
2019.7 and IfW-Box 2019.8 for details.

Source: Deutsche Bundesbank; Economic Policy Uncertainty; OECD; IfW
calculations.
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Flaute im Export

Exporte 2017-2021

Kettenindex (2010 = 100)
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Deutsche Exportmarkte 2018-2021
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Ausrustungen im Sog sinkender Auslastung QW
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Bautitigkeit weiter mit Sonderkonjunktur dw

Bauinvestitionen 2017-2021 Auftragslage und Kapazitatsauslastung im
Bauhauptgewerbe 2014-2019
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Robuste private Konsumausgaben J

Private Konsumausgaben 2017-2021 - Nettoloh ne
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VGR-Generalrevision 2019: Hfwee s,

Neueinschatzung der Verteilungsposition &
Lohnquote 1991-2018 Reale Lohnstiickkosten 1991-2018
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Wende am Arbeitsmarkt vollzogen J
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Fachkrafte weiterhin (sehr) gefragt dvv!;ngi‘té%s;%w

Factors limiting production: Labour
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= |[nsgesamt Engpasse nicht mehr
ganz so driickend

= Bau

» Spiegelbild zur
Kapazitatsauslastung

" |ndustrie
» Teilweise Entspannung
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Arbeitsmarktbilanz J

2017 2018 2019 2020 2021

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstéatigen (Inland, Mill. Std.) 61 564 62 344 62 716 62 689 62 541
Erwerbstatige (Inland) 44 248 44 854 45 215 45120 45 168
Selbstandige 4 273 4 224 4 162 4102 4 054
Arbeitnehmer (Inland) 39 976 40 631 41053 41019 41 114
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 32 266 32 992 33 467 33490 33 645
Ausschliellich geringfligig Beschaftigte 4739 4 668 4 593 4 532 4 472
Pendlersaldo 121 144 157 158 158
Erwerbstatige (Inldnder) 44 127 44 710 45 059 44 963 45 010
Arbeitnehmer (Inlander) 39 855 40 486 40 897 40 861 40 956
Registrierte Arbeitslose 2533 2 340 2 278 2393 2443
Arbeitslosenquote (Prozent) 57 52 50 5,2 53
Erwerbslosenquote (Prozent) 3.5 3,2 2,9 3,1 3,2

Selbstandige: einschlielflich mithelfender Familienangehdriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fur Arbeit;
Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

KOOTHS | Konjunktur, Wachstum und Staatsfinanzen 25



KIEL INSTITUTE FOR
THE WORLD ECONOMY

Finanzpolitik zehrt struktruelle Uberschiisse auf dw

Struktureller Budgetsaldo 2018-2021 - Staatsein na h menq uote
B Struktureller Budgetsaldo

O Einmaleffekte » 2018: 46,4 Prozent

& Konjunktur

Budgetsaldo » 2021: 46,0 Prozent
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40 » 2021: 46,2 Prozent

30 |

= |nfrastrukturinvestitionen (Preise)
» 2018: +10,0 Prozent (+5,5 Prozent)
» 2019: +7,5 Prozent (+5,9 Prozent)
» 2020: +7,1 Prozent (+4,7 Prozent)
» 2021: +6,0 Prozent (+4,5 Prozent)
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Klimaschutzprogramm 2030: Makroaspekte d‘”

Finanzpolitische Auswirkung der Beschlisse

des Klimakabinetts » Fiskalische Effekte bis 2021 gering

Belastungen (-) und Entlastungen (+) des

gesamistaailichen Haushalts in Mrd. Euro u COZ-Bepre|Su ng
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EKF—Auszuhen {g::umFinunzberi(hrEOW} A7 54 54 » G re n Za u Sg I e | C h S regl m e e rfo rd e rI IC h
Steverliche FérdermaBnahmen 0,0 =0,2
— .= Gesamtwirtschaftliche Aspekte des EKF
Fiirderung E-Dienstwagen 0,0 0,0 . . . . . .
T, o » CO2-Emissionen sind konjunkturabhangig
ot ol o » Einnahmen reagieren prozyklisch
EEG-Umloge 09 .
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Nachrichtlich: im Vorjahresvergleich -18 07
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Deutsche Wirtschaft deutlich abgekuhlt,

aber sie friert noch nicht.
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Zur Wirtschaftspolitik
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Empfehlungen dw

Konjunkturschwache kein Anlass fir stabilitatspolitischen Aktionismus

Staatliche Investitionen konjunkturunabhangig rechtfertigen

Wirtschafts- und Sozialpolitik am wirtschaftlichen Normalmals ausrichten

Staat hat kein Einnahmeproblem, aber Mandvriermasse im Budget

Niedrige Arbeitslosigkeit kein Ruhekissen flr die Standortpolitik

KOOTHS | Konjunktur, Wachstum und Staatsfinanzen 30



Infrastruktur

ifw

&«

KIEL INSTITUTE FOR
THE WORLD ECONOMY

50 . Mrd. Euro C— Kapitalstock (rechte Skala) = ==Nettoinvestitionen Mrd. Euro 00
__ Projektion
15 - ] M — - 1050
/'\v.. 1 — ___
10 1 ' \ ~—— . 1000
— \
N
5 - \~-\ - 950
‘b\c.d '-.~..\
0 o L 900
\\ L~ >
N o | am [ i',
5 - \ L &=l N 4 - 850
N ™ N 4
L _J N '¢
P > oy |
R = 010
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Jahresdaten. Staatssektor; Kapitalstock: Nettoanlagevermogen, Nichtwohnbauten, preisbereinigt (Referenzjahr 2010), Nettoinvestitionen: Nichtwohnbauten, in jew. Preisen.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Anlagevermodgen/Investitionen/Abschreibungen nach Sektoren (Arbeitsunterlage), Berechnungen und Projektionen des IfW.
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Schuldenbremse ist besser als ihr Ruf dw

Schuldenbremse # Schwarze Null

Schuldenbremse # Investitionsbremse
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Staatsquoten
Sozialausgaben mm Steuereinnahmen Einnahmen Ausgaben
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20 -
10 - |
0 x

T T T T T

1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018

Jahresdaten (1970 bis 1991: Westdeutschland). In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.5; Berechnungen des IfW.
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Fiskalischer Staatseinfluss hoch dw

Staatsquoten
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Jahresdaten (1970 bis 1991: Westdeutschland). In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.5; Berechnungen des IfW.
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Wachstumsperspektiven: Potenzial dw

1,6 Prozent
(2018)

0,8 Prozent
(2023)
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Sozialpolitik dw

Befund:
Wenig Vorsorge fur die wachstumsschwachen 2020er Jahre.

Risiko:
Verteilungskonflikte werden zusatzlich verscharft.
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s JONATHAN SWIFT ® Mindestlohne
GU]]IVCI’S = Entgelttransparenz
Reisen
O S — : = Briickenteilzeit
J§u ) - A = SV-Vorauszahlung
....\& = = Nachunternehmerhaftung
S T = Mietpreisbremse/-deckel

Vergesellschaftung?
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Green Monetary Policy dw

Quelle: FAZ, 26t. Oktober 2011, S.. 11
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