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AUF EINEN BLICK

150, September 2019

WIRTSCHAFTSFLAUTE HÄLT AN
Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung 2019/2020

Sebastian Dullien, Peter Hohlfeld, Christoph Paetz, Sabine Stephan,  
Thomas Theobald, Silke Tober, Sebastian Watzka

– Das weltwirtschaftliche Wachstum hat sich im 
bisherigen Jahresverlauf verlangsamt. Eine nen
nenswerte Erholung ist im Prognosezeitraum 
nicht zu erwarten. Ein wesentlicher Grund für 
das schwächere Wachstum liegt in den zuneh
menden Handelskonflikten. In Kraft gesetzte 
Zollmaßnahmen im Handel zwischen den USA 
und China belasten den Welthandel und erhöhen 
die Unsicherheit, was sich negativ auf die Nach
frage nach Investitionsgütern auswirkt. Auch 
der ungeklärte Brexit belastet. Entsprechend 
zeichnet sich für die europäischen Länder eine 
konjunkturelle Abschwächung ab. Im Euroraum 
wird das BIP 2019 und 2020 um jeweils 1,2 % 
zunehmen. Die Arbeitslosenquote liegt 2019 bei 
7,5 % und 2020 bei 7,2 %, die Inflation bleibt mit 
jeweils 1,2 % zu niedrig.

– In Deutschland wird das BIP im Prognosezeit
raum nur sehr schwach expandieren. Dabei 
geht vom Außenhandel per saldo in beiden Jah
ren ein stark negativer Wachstumsbeitrag aus. 

Während die Investitionen in Ausrüstungen sehr 
verhalten ausgeweitet werden, nehmen die Bau
investitionen insgesamt mit nur leicht nachlas
sender Dynamik weiter zu. Die privaten Konsum
ausgaben werden in beiden Jahren maßgeblich 
zum Wachstum beitragen. Insgesamt dürfte das 
BIP im Jahresdurchschnitt 2019 nur um 0,4 % 
zunehmen und 2020 um 0,7 %, wobei der Kalen
dereffekt 2020 mit 0,4 Prozentpunkten zu Buche 
schlägt. Der Beschäftigungsaufbau wird im Ver
lauf des Prog nosezeitraums schwächer werden 
und zum Jahres ende 2020 tendenziell stagnie
ren. Die Arbeitslosenquote beträgt in diesem 
Jahr 5 % und erhöht sich im nächsten Jahr leicht 
auf 5,2 %. Die Verbraucherpreise steigen in bei
den Jahren um jeweils nur 1,4 %.
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WIRTSCHAFTSFLAUTE IN 
DEUTSCHLAND
Die Wirtschaft in Deutschland stagniert. Zwar war 
die Entwicklung im ersten Halbjahr schwungvol
ler als vielfach prognostiziert, aber die allgemein 
erwartete Erholung im zweiten Halbjahr dürfte 
weitgehend ausfallen. Die weltweit schwache 
Investitionsnachfrage hat den Anstieg der deut
schen Exporte nahezu zum Erliegen gebracht und 
die Absatzprobleme der Automobilindustrie halten 
an. Der private Konsum und die Baukonjunktur 
sind zwar weiterhin kräftig, prägend für das Bild 
sind aber der Exporteinbruch und die gedämpften 
Ausrüstungsinvestitionen.

Ursächlich für die Schwäche der Exporte und der 
Investitionen sind in erster Linie die Verwerfungen 
in Zusammenhang mit den Handelskonflikten der 
USA mit China und mit der EU sowie dem Brexit, 
die sich jeweils auf die Handelsströme auswirken 
und zugleich die Unsicherheit erhöhen. Deutsch
land ist hiervon wegen der hohen Exportabhängig
keit und der Spezialisierung der Ausfuhr auf Kraft
wagen, KfzTeile und Maschinen besonders stark 
betroffen. Hinzu kommen Managementfehler in der 
Autoindustrie.

Obwohl die Europäische Zentralbank (EZB) Mitte 
September ein weiteres Expansionsprogramm auf 
den Weg gebracht hat, dürfte die Schwäche phase 
in Deutschland anhalten und das Wachstums
tempo in den anderen Euroländern dämpfen.

Die Abkühlung der weltwirtschaftlichen Dyna
mik seit Ende 2017 wirkte über die schwächere 
Exportnachfrage und zuletzt sogar rückläufige Ex
porte besonders stark auf die Industrieproduktion. 
In der Tendenz schrumpft die Industrieproduktion in 
Deutschland seither und lag im Juli 2019 um 7,3 % 
unter dem Höchststand von November 2017 bzw. 
um 4,6 % unter dem Vorjahresniveau. Im vierten 
Quartal 2019 dürfte sich die Industrieproduktion 
stabilisieren und im nächsten Jahr bei leicht stei
genden Exporten wieder etwas zunehmen.

Der private Konsum bleibt die tragende Säule 
der Konjunktur, obwohl sich der Beschäftigungs
aufbau verlangsamt und die Löhne verhaltener zu
nehmen. Positiv wirken sich auf den privaten Kon
sum in diesem Jahr die steuerlichen Entlastungen, 
die Rückkehr zur paritätischen Finanzierung der 
Krankenversicherung, die kinderbezogene Renten
erhöhung zu Jahresbeginn und die Erhöhung des 
Kindergeldes zur Jahresmitte aus. Zudem steigt 
die Sparquote anders als in den vergangenen Jah
ren nicht mehr an, wodurch ein dämpfender Effekt 
entfällt. Im kommenden Jahr schwächt sich der 
Konsum etwas ab, nicht zuletzt weil die fiskalische 
Unterstützung trotz der abermals kräftigen Renten
anpassung geringer ausfällt. Auch bei den Ausrüs
tungsinvestitionen schlagen fiskalische Impulse 
positiv zu Buche: Zwar beeinträchtigen die ge
dämpfte Exportnachfrage und die hohe Unsicher
heit die private Investitionstätigkeit, aber die hö

heren staatlichen Investitionen kompensieren dies 
zumindest teilweise. Im kommenden Jahr ziehen 
die Investitionen angesichts der durch die etwas 
lebhaftere Konjunktur aufgehellten Absatzerwar
tungen leicht an und die Bauinvestitionen werden 
im gesamten Prognosezeitraum kräftig ausgewei
tet werden. Da die Importe deutlich stärker zuneh
men als die Exporte, liefert der Außenhandel per 
saldo in beiden Jahren einen deutlich negativen 
Wachstumsbeitrag.

Insgesamt zeichnet sich für den Prognosezeit
raum eine stark gedämpfte Wirtschaftsentwick
lung ab. Dabei dürfte es im kommenden Jahr zu ei
ner leichten Belebung kommen, die sich aufgrund 
gegenläufig wirkender statistischer Effekte annä
hernd in den Jahresdurchschnittsraten widerspie
gelt (Tabellen 1 und 2, Abbildung 1).

EZB fordert fiskalpolitische Unterstützung

Die Europäische Zentralbank hat im September ein 
Maßnahmenpaket angekündigt, das einen Rück
gang des entscheidenden Leitzinses um 0,1 Pro
zentpunkte, verbesserte Konditionen für die lang
fristige Refinanzierung der Banken bei der Zentral
bank und die Wiederaufnahme des Ende 2018 
beendeten Wertpapierkaufprogramms beinhaltet. 
Ab November 2019 ersetzen die Zentralbanken des 
Eurosystems nicht nur wie bisher fällig werdende 
Wertpapiere, sondern kaufen überdies Wertpapiere 
im Wert von monatlich 20 Mrd. Euro hinzu.

In der Folge haben sich die monetären Rahmen
bedingungen abermals verbessert. Die langfristi
gen Zinsen gemessen an der durchschnittlichen 
Rendite zehnjähriger deutscher Staatsanleihen 
liegen gegenwärtig mit 0,5 % um knapp einen 

Tabelle 1

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

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

2 Jahresveränderungsrate im vierten Quartal, arbeitstäglich bereinigt. 
3 in % des BIP.

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

2018 2019 2020

Statistischer Überhang am Ende 
des Vorjahres1 1,1 0,2 -0,1

Jahresverlaufsrate2 0,6 0,2 0,8

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate, 
arbeitstäglich bereinigt 1,5 0,4 0,3

Kalendereffekt3 0,0 0,0 0,4

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 1,5 0,4 0,7

in % bzw. Prozentpunkten

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums

1  Saison- und arbeitstäglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal des 
Vorjahres in Relation zum arbeitstäglich bereinigten Durchschnitt aller 
Quartale des Vorjahres.
2  Jahresveränderungsrate im vierten Quartal, arbeitstäglich bereinigt.
3 In % des BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2019 Prognose des IMK.
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Prozentpunkt niedriger als vor einem Jahr und um 
mehr als einen halben Prozentpunkt niedriger als 
im März 2019 (Tabelle 3). Der Euro hat nochmals ab
gewertet und liegt mit 1,11 USDollar um 9 % unter 
dem Niveau von Anfang 2018 bzw. um 4,8 % nie
driger als vor einem Jahr.

Die nochmalige Erhöhung des Expansionsgrads 
der Geldpolitik ist angesichts der Kombination aus 
wirtschaftlicher Abschwächung und hartnäckig 
niedriger Inflationsrate gerechtfertigt. Sie ist ins
besondere deshalb notwendig, weil die Regierun
gen der Euroländer den erforderlichen fiskalischen 
Impuls verweigern. Deutlich klarer und energischer 
als der scheidende EZBPräsident Draghi (2019; 
2014), aber mindestens ebenso lange, fordert das 
IMK eine Entlastung der Geldpolitik durch eine ex
pansivere Fiskalpolitik (Tober 2019, Theobald et al. 
2015, Horn et. al 2012).

Die langanhaltende Niedrigzinsphase birgt Risi
ken für die Finanzstabilität und wirkt deutlich indi
rekter stabilisierend als es die Fiskalpolitik könnte. 
Staatliche Investitionen könnten die Konjunktur sta
bilisieren und sind zugleich dringend erforderlich, 
um den Strukturwandel hin zur Klimaneu tralität zu 
bewältigen und die teilweise stark veraltete Infra
struktur zu modernisieren.

Das gilt nicht nur für Deutschland, sondern für 
den Euroraum insgesamt. Aktuell ist aber gerade 
Deutschland besonders stark von der Abschwä
chung betroffen. Der deutsche Staat hat zudem 

Tabelle 2

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %

1 Preisbereinigt
2 Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 Unternehmens- und Vermögenseinkommen.
4 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
5 In % der inländischen Erwerbspersonen.
6 In der Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit.
7 In % aller zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Bundes-
agentur für Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2019 Prognose des 
IMK.

2017 2018 2019 2020
Verwendung1

Private Konsumausgaben2 1,3 1,3 1,4 1,2

Staatskonsum 2,4 1,4 2,1 2,1

Ausrüstungsinvestitionen 4,0 4,4 2,3 1,9

Bauinvestitionen 0,7 2,5 3,9 2,9

Sonstige Anlageinvestitionen 4,2 4,3 2,3 1,9

Exporte 4,9 2,1 -0,1 1,3

Importe 5,2 3,6 1,3 3,4

Bruttoinlandsprodukt 2,5 1,5 0,4 0,7

Preise

Bruttoinlandsprodukt 1,0 1,5 2,0 2,0

Konsumausgaben2 1,5 1,5 1,3 1,3 Ex-Def Im-Defl
Importe 2,6 1,8 -0,5 -0,5

Nachrichtlich:

Verbraucherpreise (VPI) 1,5 1,8 1,4 1,4

Einkommensverteilung

Arbeitnehmerentgelte 4,3 4,5 4,2 2,9

Gewinne3 2,1 -0,5 -0,9 3,2

Volkseinkommen 3,6 3,0 2,7 3,0

Nachrichtlich:

Tariflöhne (Stundenbasis) 2,5 2,9 2,9 2,6

Effektivverdienste 
(Stundenbasis) 2,5 3,0 3,0 2,6

Lohndrift -0,1 -0,1 0,1 0,0

Bruttolöhne und -gehälter 4,2 4,8 4,0 3,0

Bruttolöhne und -gehälter 
je Beschäftigten 2,6 3,2 2,9 2,6

Entstehung

Erwerbstätige 1,4 1,4 0,8 0,0

Arbeitszeit je Erwerbstätigen -0,3 -0,1 -0,5 -0,1

Arbeitsvolumen 1,1 1,3 0,3 -0,1

Produktivität (je Stunde) 1,3 0,3 0,2 0,8

Bruttoinlandsprodukt1 2,5 1,5 0,4 0,7

Nachrichtlich:

Erwerbslose4, in 1000 1.621 1.468 1.364 1.390

Erwerbslosenquote5, in % 3,5 3,2 2,9 3,0

Arbeitslose6, in 1000 2.533 2.340 2.277 2.346

Arbeitslosenquote7, in % 5,6 5,2 5,0 5,2

Lohnstückkosten (je Stunde) 1,2 2,5 3,1 1,9

Budgetsaldo, in % des BIP 1,2 1,9 1,4 0,7

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2019 Prognose des IMK.

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

1 Preisbereinigt.

2 Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3  Unternehmens- und Vermögenseinkommen.

4  In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

5  In % der inländischen Erwerbspersonen.

6  In der Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit.

7  In % aller zivilen Erwerbspersonen.

Tabelle 3

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

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

2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der 
Wettbewerbsfähigkeit.

3 Statistisches Bundesamt. 

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

Tab 3 Rahmendaten.xlsx

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

  2018   2019   2020

Dreimonats-Euribor (%) -0,3 -0,4 -0,4
Rendite zehnjähriger 
Staatsanleihen (Euroraum) (%)1 1,1 0,4 0,2

Rendite zehnjähriger 
Staatsanleihen (USA) (%) 2,9 2,1 1,7

Wechselkurs (USD/EUR) 1,18 1,12 1,12

Realer effektiver Wechselkurs des Euro 
(gegenüber 38 Ländern)2 93,8 92,0 91,9

Indikator der preislichen Wettbewerbsfähig-
keit Deutschlands (gegenüber 56 Ländern)2 90,4 89,5 89,5

Tarifindex Destatis3 (je Stunde) 
(% gg. Vorjahr)

2,9 2,9 2,6

Ölpreis (Brent, USD) 71 64 62

1 Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien, Österreich, Finnland, 
Irland, Portugal, Spanien, Italien und Griechenland; BIP-gewichtet.
2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der 
Wettbewerbsfähigkeit.
3 Statistisches Bundesamt
Quellen: Deutsche Bundesbank; Europäische Zentralbank; EIA; 
Federal Reserve; Statistisches Bundesamt; ab 2019 Prognose des IMK.
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Abbildung  1

Konjunktur in Deutschland

Saison- und kalenderbereinigte Verläufe. 1. Quartal 2012 - 4. Quartal 2020. Ab 3. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.

Konjunktur in Deutschland

Kettenindex 2015 = 100 (linke Skala) Prognose

Veränderungen gegenüber dem Vorquartal in % (rechte Skala) Jahresdurchschnittsrate

Saison- und kalenderbereinigte Verläufe. 1. Quartal 2012 - 4. Quartal 2020. Ab 3. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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nicht nur einen Haushaltsüberschuss, der in eine 
Modernisierung investiert werden könnte, sondern 
kann sich gegenwärtig zu Negativzinsen verschul
den, und das bei beliebiger Laufzeit.

Geldpolitik und Fiskalpolitik müssen jetzt an ei
nem Strang ziehen, um die Wirtschaft des Euro
raums auf einem stabilen Aufwärtspfad zu halten 
und die viel zu niedrige Inflationsrate anzuheben. 
Die Inflationsrate im Euroraum liegt seit Jahren 
deutlich unter dem Inflationsziel der EZB in Höhe 
von knapp 2 %. Zuletzt betrug der Anstieg der Ver
braucherpreise 1 % (August 2019) und war damit 
ebenso hoch wie die Kernrate von 1 % gemessen 
am Verbraucherpreisindex ohne Energie, Nah
rungsmittel, Alkohol und Tabak.

Abwärtsrisiken

Die konjunkturelle Stagnation in Deutschland und 
die verschärfte Risikolage zeigen sich auch im IMK 
Konjunkturindikator, der im August auf Rot schalte
te und damit das Signal für eine mögliche Rezessi
on lieferte ( ►Abbildung G auf Seite 28 ).

Die Aussicht auf eine verhaltene, aber stabi
le Wachstumsdynamik ist durch die verschärften 
Handelskonflikte und die weiterhin geschwäch
te Weltkonjunktur zunächst verflogen. Insgesamt 
dürfte das Bruttoinlandsprodukts im Jahresdurch
schnitt 2019 nur um 0,4 % zunehmen und bei leicht 
erhöhtem Wachstumstempo 2020 um 0,7 % (Tabel-
len 1 und 2).

SCHWACHE WELTWIRTSCHAFT

Das weltwirtschaftliche Wachstum verlangsamt 
sich. In den großen Wirtschaftsräumen USA, China, 
Japan und Euroraum hat sich die Zunahme der Pro
duktion im zweiten Quartal abgeschwächt. Dieser 
Trend dürfte auch im Prognosezeitraum anhalten 
(Tabelle 4). Ein wesentlicher Grund für das schwä
chere Wachstum liegt in den von der USRegierung 
initiierten Handelskonflikten. In Kraft gesetzte Zoll
maßnahmen belasten den Welthandel und die mit 
ihrer Einführung verbundene Unsicherheit über das 
zukünftige Handelsvolumen führt zu einer gerin
geren Nachfrage nach Investitionsgütern. Seit der 
ersten Jahreshälfte 2018 hat dies die weltweite 
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in Mitlei
denschaft gezogen. Inzwischen haben sich auch 
die Stimmungsindikatoren für den Dienstleistungs
sektor, der zunächst in den meisten Regionen wei
ter dynamisch wuchs, merklich eingetrübt.

Für den Prognosezeitraum drohen neue Unwäg
barkeiten, da der Handelskrieg zwischen den USA 
und China weiter eskalieren wird. So werden die 
USA bis zum Jahresende einen Zollsatz von 15 % 
auf die verbleibenden Warenimporte aus China im 

Wert von 280 Mrd. USDollar einführen, wobei ein 
zweistufiges Verfahren vorgesehen ist: Seit Sep
tember 2019 gilt dieser Zollsatz bereits für Importe 
aus China im Wert von 112 Mrd. USDollar, ab dem 
15. Dezember 2019 wird er dann auch auf die ver
bleibenden Waren im Wert von 160 Mrd. USDollar 
angewendet werden. China seinerseits hat darauf 
mit einer Anhebung der Zölle auf Importe aus den 
USA im Wert von 75 Mrd. USDollar reagiert, wo
bei die wichtigste Änderung darin besteht, dass der 
durchschnittliche Zollsatz für USAutos von 12,6 
auf 42,6 % angehoben wird. Daraufhin hat USPrä
sident Trump angekündigt, dass der Zollsatz auf die 
Waren der „250 Mrd. DollarListe“ ab 15. Oktober 
2019 von 25 % auf 30 % steigen wird.

Ab November könnte sich der Handelskonflikt 
dann auch auf die Europäische Union ausdehnen, 
falls sich der USPräsident für die Einführung von 
Strafzöllen auf Autos aus Europa entscheidet. Spä
testens Ende Januar 2020 könnte zudem ein un
geordneter Austritt des Vereinigten Königreichs 
aus der Europäischen Union erfolgen (Infobox 1). 
Und auch der Konflikt zwischen den USA und dem 
Iran birgt Gefahren für die Weltwirtschaft, wie der 
jüngste Kurssprung der Ölpreise Mitte September 
nach einem Drohnenangriff auf saudiarabische 
Raffinerien deutlich machte.

Auch ohne Verschärfung der Lage durch die vor
genannten Risiken durchläuft die Weltkonjunktur 
derzeit eine Abkühlung. Als Reaktion darauf haben 
wichtige Zentralbanken geldpolitische Lockerun
gen beschlossen. Dieser Impuls dürfte zwar ausrei
chen, das verhaltene Wachstum im Prognosezeit
raum zu stabilisieren. Eine leichte Beschleunigung 
der Wachstumsdynamik im nächsten Jahr ist aber 
allen falls in einigen Schwellenländern und in den In
dustrieländern zu erwarten, in denen umfangreiche 
Fiskalimpulse umgesetzt werden (Tabellen 4 und 5).

USA: Wachstum verlangsamt sich

Das Wachstum in den USA hat im zweiten Quartal 
2019 an Fahrt verloren ( ►Abbildung A auf Seite 22 ). 
Verantwortlich hierfür sind Rückgänge bei den 
Exporten und bei den Bruttoanlageinvestitionen. 
Demgegenüber expandierte der private Verbrauch 
angesichts einer weiterhin guten Lage am USAr
beitsmarkt kräftig.

Die Arbeitslosenquote lag im August bei nied
rigen 3,7 %. Der Beschäftigungsaufbau verliert 
aber aktuell an Schwung. Die Zahl der Beschäftig
ten außerhalb der Landwirtschaft stieg im ersten 
Halbjahr 2019 durchschnittlich pro Monat nur um 
gut 170.000 Stellen und damit so träge wie zuletzt 
2016. Der Anstieg der nominalen Stundenlöhne lag 
im Juli noch bei kräftigen 3,3 %. Der von der US
Notenbank als Inflationsmaß bevorzugte Konsum
deflator legte im Juli aber nur um 1,4 % gegenüber 
Vorjahr zu; die Zunahme der korrespondierenden 
Kernrate lag bei 1,6 % und damit noch deutlich un



IMK Report Nr. 150, September 2019 Seite 7

terhalb des Inflationsziels von 2 %. Somit bietet die 
Inflationsentwicklung für die Federal Reserve ge
nügend Raum, um auf die Eintrübung des außen
wirtschaftlichen Umfeldes und die Abschwächung 
des USWachstums mit geldpolitischen Lockerun
gen zu reagieren.

Die Kapazitätsauslastung der USWirtschaft 
liegt noch oberhalb ihres Durchschnittwertes der 
vergangenen 20 Jahre; sie ist aber seit Jahresende 
2018 spürbar rückläufig. Auch Stimmungsindika
toren für das Verarbeitende Gewerbe lassen nicht 
vermuten, dass die Investitionstätigkeit im Verlauf 
des Prognosezeitraums wieder an Schwung ge
winnt. Exporte und Unternehmensinvestitionen 
werden vielmehr durch die Handelskonflikte und 
die damit verbundene Unsicherheit über künftige 
Absatzmöglichkeiten gebremst. Wie zu erwarten, 
klingen zudem die expansiven Effekte der US
Steuerreform und des Ausgabenpakets aus dem 
Jahr 2018 ab (Hohlfeld et al. 2018). Alles in allem 
wird die USWirtschaft in diesem Jahr um 2,2 % 
und im nächsten Jahr um 1,8 % zulegen (Tabelle 4).

China: Staatliche Impulse mildern 
Wachstumsverlangsamung

Auf dem Weg zu einem stärker binnenwirtschaft
lichen, von den Dienstleistungen getragenen 
Wachstumsmodell sieht sich die chinesische Wirt
schaft nun mit den negativen Auswirkungen des 
Handelskonfliktes mit den USA konfrontiert. Die 
Exportdynamik ließ im zweiten Quartal 2019 spür
bar nach. Dank umfangreicher staatlicher Impulse 
beschleunigte sich die gesamtwirtschaftliche Pro
duktionsausweitung aber leicht gegenüber dem 
Vorquartal ( ►Abbildung B auf Seite 23 ).

Die Geldpolitik der chinesischen Notenbank ist 
seit dem vergangenen Jahr expansiv ausgerichtet. 
Die Kapitalmarktzinsen sanken im zweiten Quartal 
2019 um 170 Basispunkte und die Kreditvergabezin
sen der Banken um 30 Basispunkte gegenüber dem 
Vorjahreszeitraum. Anfang September wurde zu
dem eine weitere Reduzierung des Mindestreserve
satzes für Banken angekündigt. Maßnahmen zur 
Stärkung der Finanzmarktstabilität und zur Ein
dämmung des Immobilienpreisanstieges, welche 
sich dämpfend auf die realwirtschaftliche Dynamik 
auswirken könnten, spielen derzeit kaum eine Rolle 
in der Zentralbankkommunikation ( ►Abbildung  E auf 
Seite 26 ).

Auf der fiskalischen Seite ist mittlerweile die 
Hälfte eines umfangreichen Programms von Steuer 
und Abgabesenkungen umgesetzt (Naisbitt et al. 
2019). Die Höhe dieses Programms beläuft sich auf 
knapp 2 Billionen Renminbi (rund 2 % des BIP). Auf
grund der staatlichen Stützungsmaßnahmen wird 
sich das chinesische Wachstum von 6,6 % 2018 im 
Prognosezeitraum nur leicht auf 6,2 % 2019 und 
6,1 % 2020 verlangsamen (Tabelle 4).

Japan: Aussichten trüben sich ein

Die Produktion in Japan expandierte im zweiten 
Quartal 2019 mit einer Rate von 0,3 % noch recht 
kräftig. Zum Wachstum trugen aber vor allem Vor
zieheffekte beim privaten Verbrauch bei, da im 
Oktober der Mehrwertsteuersatz um zwei Prozent
punkte erhöht wird. Zwar lieferten auch die Aus
rüstungsinvestitionen einen positiven Wachstums
beitrag, gleichzeitig trübte sich aber das Geschäfts
klima gemessen an den jüngsten Ergebnissen der 
TankanUmfrage merklich ein. Die Exporte, die im 
ersten Quartal des Jahres eingebrochen waren, 
stagnierten im zweiten Quartal.

Angesichts des schwachen außenwirtschaftli
chen Umfelds dürften sich die Ausfuhren auch im 
Prognosezeitraum nur anämisch entwickeln. Das 
gilt umso mehr, wenn sich der Handelskonflikt 

Tabelle 4

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise 
wichtiger globaler Handelspartner
Veränderung gegenüber Vorjahr in %

1 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2018 in %.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex für EU und Mitgliedsländer, ansonsten Konsumdeflator.
3 Wachstum bezieht sich auf US-Dollar-Größe. Umrechnung mit Kaufkraftparitäten.

Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK; ab 2019 Prognose des IMK  
unter Verwendung von NiGEM.

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise
wichtiger globaler Handelspartner
Veränderung gegenüber Vorjahr in %

2018 2019 2020 2018 2019 2020
Europa

EU28 59,1 2,0 1,3 1,3 1,9 1,6 1,5
Euroraum19 37,4 1,9 1,2 1,2 1,8 1,2 1,2
UK 6,2 1,4 1,1 0,6 2,4 2,0 2,1
Schweiz 4,1 2,5 1,4 1,8 0,5 0,4 0,9
Russland 2,0 2,3 1,0 1,7 3,0 5,0 3,8
Türkei 1,5 2,7 -1,7 1,8 16,3 15,5 10,4

Asien
China 7,1 6,6 6,2 6,1 2,1 2,6 2,5
Japan 1,6 0,8 1,3 0,4 0,5 0,8 2,5
Südkorea 1,3 2,7 2,1 3,0 1,5 0,7 1,9
Indien 0,9 7,4 6,4 7,5 3,7 3,2 4,1

Amerika
USA 8,6 2,9 2,2 1,8 2,1 1,6 2,2
Kanada 0,8 1,9 1,8 1,8 1,7 2,0 1,9
Mexiko 1,1 2,0 0,9 2,9 4,8 4,4 5,7
Brasilien 0,7 1,1 0,9 1,9 3,7 3,9 3,2

Ozeanien/Afrika
Australien 0,8 2,8 2,3 2,9 1,6 1,8 2,1
Südafrika 0,7 0,8 1,1 1,4 4,1 4,2 5,6

Summe 89,2
Welthandel Welt BIP3

4,2 3,0 3,5 3,6 3,2 3,4

Fussnote 1: Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2018 in %.
Fussnote 2: Harmonisierter Verbraucherpreisindex für EU und Mitgliedsländer, ansonsten Konsumdeflator.
Fussnote 3: Wachstum bezieht sich auf US-Dollar-Größe. Umrechnung mit Kaufkraftparitäten. 

Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK; ab 2019 Prognose des IMK unter Verwendung von NiGEM.

Export-
anteil1

Bruttoinlandsprodukt Konsumentenpreise2
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zwischen den USA und China zu einem Währungs
konflikt ausweitet. Aufgrund seiner Bedeutung als 
sichere Währungsreserve hat der Yen gegenüber 
dem USDollar im Verlauf des Jahres bis zum Au
gust 2019 um gut 4 % aufgewertet; gegenüber dem 
Renminbi waren es sogar 8 %.

Der japanische Arbeitsmarkt befindet sich wei
ter in guter Verfassung. Die Arbeitslosenquote lag 
im Juli 2019 bei 2,2 %. Dies ist der niedrigste Stand 
seit Beginn der 1990er Jahre. Trotz stark rückläu
figer Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter konnte 
die Erwerbsbeteiligung, insbesondere von Frauen, 
in den vergangenen Jahren gesteigert werden. Im 
Prognosezeitraum dürfte der Beschäftigungsauf
bau aufgrund der Wachstumsabschwächung zum 
Erliegen kommen ( ►Abbildung B auf Seite 23 ).

Trotz der guten Beschäftigungslage nahmen die 
Löhne im ersten Halbjahr 2019 kaum zu. Dies gilt 
insbesondere für Unternehmen des Verarbeitenden 
Gewerbes. In diesem Sektor sind Auftragseingän

ge und Produktion derzeit deutlich rückläufig. In
folge des schwachen Lohnzuwachses ist auch die 
Teuerungsrate nur leicht aufwärtsgerichtet. Die 
Kerninflationsrate ohne Lebensmittel und Energie 
lag im Juli 2019 bei 0,4 % gegenüber dem Vorjah
resmonat. Die fünfjährigen Inflationserwartungen 
der TankanUmfrage liegen weiter stabil einen hal
ben Prozentpunkt unterhalb des Inflationsziels der 
Bank of Japan (2 %). Die Geldpolitik hält an ihrer 
äußerst expansiven Ausrichtung fest; die Finanzpo
litik schwenkt dagegen im Prognosezeitraum auf 
einen moderaten Konsolidierungskurs ein. Wegen 
der Vorzieheffekte der Mehrwertsteuererhöhung 
wird die japanische Wirtschaft 2019 noch um 1,3 % 
und 2020 dann um 0,4 % expandieren (Tabelle 4).

UK: Brexit lähmt Konjunktur

Im Vereinigten Königreich ging die gesamtwirt
schaftliche Produktion im zweiten Quartal 2019 
um 0,2 % zurück, nachdem das Expansionstempo 
im Vorquartal auch aufgrund eines starken Lager
aufbaus noch bei 0,5 % gelegen hatte. Die Auswei
tung der Lagerbestände war maßgeblich darauf 
zurückzuführen, dass die Unternehmen mögliche 
Lieferengpässe im Falle des ursprünglich für Ende 
März erwarteten EUAustritts vermeiden wollten. 
Hinter der konjunkturellen Abkühlung steht aber 
vor allem ein deutlicher Rückgang der Ausrüstungs 
und Bauinvestitionen. Gestützt wird die Konjunktur 
derzeit hauptsächlich vom privaten Verbrauch. Die 
Exporte gingen zuletzt auch zurück, aber nicht so 
stark wie die Importe, sodass vom Außenhandel 
per saldo ein positiver Wachstumsbeitrag ausging.

Ursächlich für die Schwäche der privaten Inves
titionstätigkeit dürfte nicht mehr nur die Unsicher
heit über das Zustandekommen eines Austritts
abkommen zwischen dem Vereinigten Königreich 
und der Europäischen Union sein. Vielmehr dürfte 
sich ein Teil der wirtschaftlichen Anpassung, etwa 
in Form der Verlagerung von Wertschöpfungsket
ten, angesichts des langwierigen und nach wie vor 
ungeklärten Prozesses schon in der Realisierung 
befinden (Hantzsche und Nguyen 2019).

Erst kürzlich hat das britische Parlament die 
Regierung gesetzlich verpflichtet, die EU um eine 
weitere Verschiebung des Austritts bis Ende Janu
ar 2020 zu bitten, falls bis Ende Oktober kein Auf
lösungsvertrag zu Stande kommt. Allgemein wird 
von vorgezogenen Neuwahlen ausgegangen, deren 
Terminierung und Folgen für den zukünftigen Han
delsstatus aber unklar bleiben. Für die Basisprogno
se wird weiter von einem weichen BrexitSzenario 
ausgegangen, in dem das Vereinigte Königreich kei
ne tiefe Rezession durchläuft, sich das Wachstum 
des Bruttoinlandsprodukts aber aufgrund der Inves
titionsschwäche weiter verlangsamt (Tabelle 4,  ►Ab-
bildung C auf Seite 24 ). Mit gravierenderen Folgen, 
insbesondere bei der Beschäftigung, ist zu rechnen, 
falls der harte Brexit eintreten sollte (Infobox 1).

Tabelle 5

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der  
Konsumentenpreise wichtiger europäischer Handelspartner
Veränderung gegenüber Vorjahr in %

1 Saison-, aber nicht kalenderbereinigt. Der Arbeitstageeffekt für Deutsch-
land beträgt 2020 0,4 Prozentpunkte.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 In % des BIP.

Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK; ab 2019  
Prognose des IMK unter Verwendung von NiGEM.

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise
wichtiger europäischer Handelspartner
Veränderung gegenüber Vorjahr in %

2018 2019 2020 2018 2019 2020
Deutschland 1,5 0,4 0,3 1,9 1,5 1,4
Frankreich 1,7 1,3 1,6 2,1 1,3 1,2
Italien 0,7 0,1 0,5 1,3 0,7 0,8
Spanien 2,6 2,2 1,9 1,7 1,0 1,4
Niederlande 2,5 1,8 1,7 1,6 2,3 1,8
Belgien 1,4 1,4 1,7 2,3 1,7 1,6
Österreich 2,6 1,6 1,7 2,1 1,8 1,8
Irland 8,3 5,1 2,9 0,7 1,3 1,3
Finnland 1,7 1,6 1,4 1,2 1,6 1,8
Portugal 2,1 1,9 2,0 1,2 0,8 1,3
Griechenland 1,9 2,0 1,9 0,8 0,8 1,2
Euroraum 1,9 1,2 1,2 1,8 1,2 1,2
Dänemark 1,5 1,9 1,8 0,7 1,1 1,7
Polen 5,2 4,4 3,0 1,2 2,2 2,1
Rumänien 4,1 3,9 3,7 4,1 3,9 1,8
Schweden 2,5 1,7 1,8 2,0 2,1 1,9
Tschechien 2,9 2,9 2,7 2,0 2,6 2,1
Ungarn 5,0 4,1 2,3 2,9 4,3 4,3
EU 2,0 1,3 1,3 1,9 1,6 1,5

Euroraum 8,2 7,5 7,2 2,9 2,9 3,1
EU 6,8 6,5 6,4

Fussnote 1: Saison-, aber nicht kalenderbereinigt. Der Arbeitstageeffekt für Deutschland beträgt 0,4 Prozentpunkte in 2020.
Fussnote 2: Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
Fussnote 3: In % des BIP.

Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK; ab 2019 Prognose des IMK unter Verwendung von NiGEM.

Bruttoinlandsprodukt1 Konsumentenpreise2

Arbeitslosenquote Leistungsbilanzsaldo3
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Infobox 1

Die wirtschaftlichen Folgen eines harten Brexit

Der ursprünglich für den 29. März 2019 geplante 
Austritt des Vereinigten Königreichs aus der Euro
päischen Union ist mehrmals verschoben worden. 
Aufgrund der jüngsten parlamentarischen Entwick
lungen in London dürfte der wahrscheinlichste Ter
min für einen möglichen Austritt ohne geregeltes 
Abkommen, ein sogenannter harter Brexit, Ende 
Januar 2020 sein. Trotz der abermaligen Verschie
bung besteht für dieses Szenario weiter eine hohe 
Eintrittswahrscheinlichkeit. In der Basisprognose 
ist ein Teil der durch den langwierigen Verhand
lungsprozess verursachten Unsicherheit zwar be
reits berücksichtigt, alles in allem wird aber ein ge
regelter Austritt angenommen. In Ergänzung dazu 
werden im Folgenden die wirtschaftlichen Aus
wirkungen eines harten Brexit unter Verwendung 
des makroökonometrischen Globalmodels NiGEM 
abgeschätzt.

Aufbau des Simulations-Szenarios
Zur Modellierung der Auswirkungen eines harten 
Brexit werden insgesamt neun makroökonomische 
Schocks gesetzt. Auf diese Weise wird eine große 
Bandbreite möglicher BrexitFolgen sowie wirt
schaftspolitischer Gegenmaßnahmen abgebildet, 
die in der Literatur diskutiert werden. In Tabelle  6 
sind die verschiedenen Schocks aufgelistet sowie 

die Quellen angegeben, die die Größenordnung 
des jeweiligen Schocks motivieren. Die Szenarien 
werden „gestapelt“, d. h. dass mit jeder weiteren 
Simulation ein Schock auf die bereits simulierten 
Schocks aufgesattelt wird. Der jeweilige Gesamt
effekt für das Vereinigte Königreich ist in Abbildung 2 
illustriert. Die Schocks lassen sich hinsichtlich ih
rer Wirkungsdauer unterscheiden. Zur Abbildung 
permanenter Veränderungen, denen die britische 
Wirtschaft im Fall des harten Brexit ausgesetzt 
sein dürfte, passen wir den Simulationsaufbau von 
Hantzsche et al. (2018) an die aktuelle Datenlage 
an. Darüber hinaus berücksichtigen wir einen Un
sicherheitsschock mit vorübergehender Wirkungs
dauer (Hohlfeld et al. 2019). Zu den temporären 
Einflüssen zählen neben dem Unsicherheitsschock 
auch diskretionäre fiskalische und geldpolitische 
Impulse, die die britische Regierung bzw. die Bank 
of England angekündigt haben, um die ökonomi
schen Folgen eines harten Brexit abzumildern.

Auswirkungen für das Vereinigte Königreich
Mit dem Ausscheiden aus der Europäischen Uni
on verlässt Großbritannien auch die Zollunion. Das 
bedeutet, dass das Vereinigte Königreich dann den 
Status eines Drittstaates hat, und der Außenhandel 
mit der EU den Regeln der Welthandelsorganisation 

Tabelle 6

Zusammenfassung des Simulationsaufbaus zum harten Brexit-Szenario

„Permanent“ bedeutet, dass der Schock bis zum Erreichen der maximalen Simulationszeit, d.h. bis 2033, anhält.

Quelle: Zusammenstellung des IMK.

Schock Motivation / Quelle Veränderung gegenüber Basisprognose Schockdauer
1) Handel unter WTO-Standards 
    (Rückgang der EU-UK-Ex- und Importe) Ebell et al. (2016) - 20 % im Jahr 2024 (bis dahin Anpassung) permanent

2) Weniger ausländische Direktinvestitionen Hantzsche et al. (2018) - 7,5 % im Jahr 2024 (bis dahin Anpassung) permanent

3) Weniger EU-Einwanderung 
    (Bevölkerung erwerbsfähigen Alters) Hantzsche et al. (2018) - 75.000 Personen pro Jahr permanent

4) Produktivitätschock 
    (Investitions- und Facharbeitermangel) Hantzsche et al. (2018) - 1,0 % im Jahr 2024 (bis dahin Anpassung) permanent

5) Verwendung der EU-Beitragszahlungen Hantzsche et al. (2018) + 11 Mrd. GBP Staatsausgaben ab 2021 permanent

6) Abwertung Pfund Sterling Entwicklung nach Referendum - 10 % gegenüber USD (einmalig) permanent

7) Fiskalischer Impuls 
    (zur Verringerung der Brexitfolgen) Verlautbarungen der Regierung + 14,8 Mrd. GBP öffentliche Investitionen bis 2021Q4

8) Geldpolitischer Impuls 
    (zur Verringerung der Brexitfolgen) Chadha (2019) - 75 Basispunkte (Nullzinsgrenze) bis 2021Q4

9) Unsicherheitschock 
    (Anstieg der Investitionsrisikoprämie) Kadiric und Korus (2019) + 250 Basispunkte (mittlerer Anstieg) bis 2020Q4

permanent bedeutet, dass der Schock bis zum Erreichen der maximalen Simulationszeit, d.h. bis 2033 anhält.

Zusammenfassung des Simulationsaufbaus zum harten Brexit-Szenario
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Infobox 1

(WTO) unterliegt. Ebell et al. (2019) betrachten empi
rische Studien, die sowohl für das Verarbeitende Ge
werbe als auch für den Dienstleistungssektor Han
delsintensitäten in Abhängigkeit davon schätzen, ob 
die beteiligten Länder unter den WTORegularien 
Handel betreiben oder weitergehende Handelsab
kommen abgeschlossen haben. Im Durchschnitt der 
Studien kommen sie für geografisch benachbarte 
Regionen zu dem Ergebnis, dass die Handelsaktivi
tät unter WTORegularien um 56 % geringer ist als 
unter den Bedingungen weitergehender Handelsab
kommen. Im Fall des harten Brexit entspricht dies ei
ner kräftigen Reduzierung der britischen Exporte in 
die EU und aufgrund mangelnder Importsubstitution 
einem weniger starken Rückgang der Importe aus 
der EU. Diese Veränderungen vollziehen sich allmäh
lich. Im Jahr 2024 dürften die Exporte der Projektion 
zufolge um knapp 20 % und die Importe um gut 5 % 
unter den Volumina der Basisprognose liegen. Dabei 
dürfte der größere Teil des Handelsrückgangs nicht 
durch die Einführung von Zöllen, sondern durch die 
Divergenz von Normen und Regularien (nichttarifä
re Handelshemmnisse) verursacht werden. Allein 
aufgrund des Handelseffekts dürfte das BIP im Ver
einigten Königreich während des Simulationszeit
raums um rund 2 % unter der Basisprognose liegen 
(Abbildung 2, orange Linie).

Aufgrund seiner Bedeutung für die internatio
nalen Finanzmärkte verfügt Großbritannien – etwa 
im Vergleich zu Frankreich und Deutschland – über 
einen verhältnismäßig großen Anteil ausländischer 
Direktinvestitionen. Hantzsche et al. (2018) schät
zen, dass der harte Brexit auch diese Investitions
tätigkeit in Mitleidenschaft ziehen wird (Tabelle 6). 
Zudem berücksichtigen die Autoren eine Projektion 

der nationalen Statistikbehörde Großbritanniens, 
die den jetzt schon zu beobachtenden Rückgang 
der NettoMigration aus der EU fortschreibt. Eine 
reduzierte Investitionstätigkeit und eine Abwan
derung von EUFachkräften dürfte zudem die Pro
duktivität belasten (Tabelle 6). Als positiver Schock 
können demgegenüber finanzielle Mittel (Netto
zahlungen 11 Mrd. GBP) wirken, die das Vereinigte 
Königreich in der Vergangenheit zum EUHaushalt 
beitrug und nach dem Ausscheiden zur Erhöhung 
der Staatsausgaben einsetzen dürfte.

Einen wesentlichen Wirkungskanal stellt der 
Wechselkurs dar: So ist im Fall des harten Brexit 
mit einer weiteren Abwertung des Pfund Sterling 
und damit einhergehend mit einer Erhöhung der 
Importpreise zu rechnen. Dies belastet die realen 
verfügbaren Einkommen der Haushalte und in der 
Folge den privaten Verbrauch. Dabei ist der ge
wählte Wechselkursschock in Höhe von 10 % noch 
leicht unterhalb der Veränderung nach dem Votum 
im Jahr 2016 angesiedelt, wodurch der Effekt auf 
den Konsum eher unter als überschätzt werden 
dürfte (Tabelle 6). Alles in allem werden die beschrie
benen permanenten Einflüsse einschließlich des 
Wechselkursschocks dazu führen, dass das briti
sche BIP bis 2024 um rund 2,5 % unter der Basis
prognose liegt (Abbildung 2, blaue Linie).

Im Fall des harten Brexit wird der britische Staat 
Stabilisierungsmaßnahmen einleiten, die die wirt
schaftlichen Folgen abmildern. So hat der britische 
Finanzminister jüngst ein Ausgabenpaket für 2020 
in Höhe von 14,8 Mrd. Pfund Sterling (rund 0,5 % 
des BIP) angekündigt. Für die Simulation wird an
genommen, dass auch 2021 ein ähnlich großer 
fiskalischer Impuls ausgelöst wird und dass auch 

Abbildung  2

Auswirkungen des harten Brexit auf das BIP (2015=100) im Vereinigten Königreich 

– Basisprognose des IMK                       – – –  permanente Effekte (Tabelle 6, Nr. 1-6)          – – –  alle Effekte – – – Handelseffekte (Tabelle 6, Nr. 1)          – – –  permanente Effekte und Stabilisierungsmaßnahmen (Tabelle 6, Nr. 1-8) 

Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM.
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EURORAUM:  
WACHSTUM VERLANGSAMT, 
BINNENNACHFRAGE NOCH STABIL

Die wirtschaftliche Dynamik im Euroraum hat sich 
zuletzt wieder merklich verlangsamt. Nachdem das 
reale BIP im ersten Quartal dieses Jahres noch um 
0,4 % gestiegen war, wuchs es im zweiten Quar
tal nur noch um 0,2 %. Das Wirtschaftswachstum 
wurde weiterhin von der Binnennachfrage getra
gen. Dabei verlagerten sich die Wachstumsimpulse 
vom Konsum im ersten Quartal zu den Investitio
nen im zweiten Quartal. Vom Außenhandel gingen 
per saldo zuletzt wieder negative Wachstumsim
pulse aus.

Die gute Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt 
hält trotz konjunktureller Eintrübung noch an. Die 
Arbeitslosenquote lag im Juli saisonbereinigt bei 
7,5 % ( ►Abbildung D auf Seite 25 ). Nach wie vor gibt 
es große Unterschiede zwischen den Arbeitslosen
quoten der Mitgliedsländer des Währungsraums, 
aber diese sind in den letzten Jahren erheblich 

zurückgegangen. Selbst im krisengeplagten Ita
lien ist die Arbeitslosenquote im Mai unter 10 % 
gefallen und liegt nun auf dem niedrigsten Stand 
seit 2011. Nichtsdestotrotz sind die Arbeitslosen
quoten in Griechenland mit zuletzt 17,0 %, in Spa
nien mit 13,9 % und in Italien mit 9,9 % immer noch 
hoch.  1 Obwohl die berichteten Arbeitslosenzahlen 
die tatsächliche Lage am Arbeitsmarkt tendenziell 
erheblich unterzeichnen dürften, ist die Unteraus
lastungsquote des Faktors Arbeit zuletzt auf das 
Vorkrisenniveau von Ende 2008 gefallen. Entspre
chend hat sich auch der Lohndruck im Euroraum 
etwas normalisiert.

Für den Prognosezeitraum haben sich die Aus
sichten inzwischen weiter eingetrübt. Die Einkaufs
managerindizes für das Verarbeitende Gewerbe 
sind inzwischen für den Euroraum insgesamt und 
für die großen Euroländer – mit Ausnahme Frank
reichs – unter die Expansionsschwelle gefallen. Die 

 1 Griechenland Stand Juni 2019; Italien und Spanien Stand 
Juli 2019.

Infobox 1

die Geldpolitik trotz des wechselkursbedingten An
stiegs der Inflation im gleichen Zeitraum stützend 
wirkt (Tabelle 6). Ohne die negativen Folgen zusätz
licher Unsicherheit würden die Stützungsmaßnah
men das britische BIP so stabilisieren, dass es bis 
2022 nur 1,5 % pro Jahr unterhalb der Basisprog
nose liegt (Abbildung 2, schwarze Linie); danach nähert 
sich die Wirkung dem vorgenannten Szenario an. 
Allerdings ist im Fall des harten Brexit mit einem 
weiteren Unsicherheitsschock zu rechnen (Kadiric 
und Korus 2019), da zunächst die Absatzerwartun
gen und damit auch die Bonität der Unternehmen 
neu bewertet werden müssen. Es könnte vermehrt 
zu Insolvenzen kommen. Unter Berücksichtigung 
aller Schocks dürfte das britische BIP bis 2022 gut 
3 % pro Jahr unter der Basisprognose liegen; da
nach dürfte der Abstand rund 2,5 % pro Jahr betra
gen (Abbildung 2, rote gestrichelte Linie).

Auswirkungen für die Weltwirtschaft

Die Auswirkungen des harten Brexit lassen sich 
auch bezogen auf die Veränderung der durch
schnittlichen Jahreswachstumsrate des BIP aus
drücken (Tabelle 7). Im Fall eines harten Brexit dürfte 
die Wirtschaft im Vereinigten Königreich in eine 
Rezession stürzen. Auch für Länder, die mit dem 
Vereinigten Königreich über Handelsbeziehungen 
eng verflochten sind, wie Irland und Deutschland, 
ergeben sich für 2020 spürbare, aber verkraftbare 

Auswirkungen. Von Irland einmal abgesehen wird 
ein harter Brexit das Wachstum im Euroraum 2021 
kaum mehr schmälern. Die Auswirkungen auf den 
Euroraum dürften insgesamt auch weniger gravie
rend ausfallen als für die Europäische Union. Das 
liegt an der Tatsache, dass viele osteuropäische 
Länder, wie Polen, Tschechien und Ungarn, enge 
Wirtschaftsbeziehungen ins Vereinigte Königreich 
unterhalten. Die insgesamt relativ moderaten Fol
gen für die Weltwirtschaft sind auch darauf zurück
zuführen, dass sich viele der wirtschaftlichen An
passungsprozesse schon in Realisierung befinden.

Tabelle 7

Globale Auswirkungen des harten Brexit

Abweichung des BIP-Wachstums (Jahresdurchschnittsrate)  
in Prozentpunkten von der Basisprognose.

Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM.

Globale Auswirkungen des harten Brexit

2020 2021
Vereinigtes Köngreich -1,5 -1,2
Irland -0,2 -0,4
Deutschland -0,3 0
Euroraum -0,3 0
Europäische Union inkl. VK -0,5 -0,2
Weltwirtschaft -0,1 0

Abweichung des BIP-Wachstum (Jahresdurchschnittsrate) 
in Prozentpunkten von der Basisprognose
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Einkaufsmanagerindizes für den Dienstleistungs
sektor sind zuletzt wieder gefallen, nachdem sie 
sich zu Beginn des Jahres noch leicht erholt hatten. 
Sie liegen aber immer noch über der Expansions
schwelle. Bei andauernd niedrigen Inflationsraten 
von zuletzt nur 1,0 % (August) bleibt die Kaufkraft 
der Verbraucher robust und der private Konsum 
dürfte vor dem Hintergrund des noch robusten 
Arbeitsmarkts weiterhin stabilisierend wirken. Die 
Zinsen für Haushalte und Unternehmen werden 
im Prognosezeitraum aufgrund der schwachen 
konjunkturellen Dynamik und der jüngsten geld
politischen Lockerung der EZB weiterhin niedrig 
sein. Die Fiskalpolitik wirkt in beiden Jahren leicht 
expansiv.

Die Risiken einer weiteren konjunkturellen Ab
schwächung sind derzeit hoch. Die Unsicherheiten 
bezüglich des Brexit, einer weiteren Abkühlung der 
chinesischen Konjunktur und der jüngsten Turbu
lenzen auf dem Ölmarkt sowie die andauernden 
weltweiten protektionistischen Tendenzen könnten 
die Konjunktur im Euroraum erheblich belasten.

Insgesamt wird das BIP im Euroraum in diesem 
und im nächsten Jahr um jeweils 1,2 % zunehmen. 
Der Beschäftigungsaufbau im Euroraum wird sich 
deutlich weniger dynamisch fortsetzen. Die Ar
beitslosenquote wird im Jahresdurchschnitt 2019 
7,5 % und 2020 7,2 % betragen. Die Verbraucher
preise werden in beiden Jahren um jeweils 1,2 % 
steigen (Tabelle 5).

Frankreich und Spanien: Moderates Wachstum 
stabilisiert den Euroraum

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum ist 
neben Deutschland vor allem durch die großen 
Volkswirtschaften Frankreich, Italien und Spanien 
geprägt. Das französische BIP nahm in den ersten 
beiden Quartalen 2019 um jeweils 0,3 % gegenüber 
dem Vorquartal zu. Dabei gingen positive Wachs
tumsimpulse im zweiten Quartal hauptsächlich von 
den Bruttoanlageinvestitionen aus. Der Außenhan
del trug per saldo schwach positiv zum Wachstum 
bei, was aber bei leicht abnehmenden Exporten 
einem stärkeren Impuls durch sinkende Importe 
geschuldet war.

Zwar ist das derzeitige Wirtschaftswachstum in 
Frankreich nicht mehr ganz so stark wie 2017, als 
das BIP mit 2,3 % erstmals so stark expandierte wie 
vor der Finanzkrise, aber dennoch wirkt die fran
zösische Wirtschaft derzeit stabilisierend auf den 
gesamten Euroraum. Die Arbeitslosenquote betrug 
im Juli 8,5 %, der niedrigste Wert seit zehn Jahren. 
Von der Fiskalpolitik werden im Prognosezeitraum 
leicht positive Impulse ausgehen, so dass das 
Wachstum von 1,3 % (2019) leicht auf 1,6 % (2020) 
zunehmen wird (Tabelle 5).

Die spanische Wirtschaft setzt ihren Wachs
tumskurs fort. In den ersten beiden Quartalen 
wuchs die spanische Wirtschaft um 0,7 % und 

0,5 %. Die wirtschaftliche Dynamik wurde dabei im 
ersten Quartal von der Binnennachfrage, im zwei
ten Quartal von kräftigen Exporten getragen. Insge
samt waren die binnenwirtschaftlichen Impulse im 
zweiten Quartal äußerst schwach.

Trotz andauernder robuster konjunktureller Dy
namik und weiterhin fallender Arbeitslosigkeit ist 
die spanische Arbeitslosenquote mit 13,9 % (Juli) 
im Vergleich mit den anderen Ländern des Euro
raums mit Ausnahme Griechenlands  2 immer noch 
sehr hoch und noch gut fünf Prozentpunkte über 
dem Vorkrisenstand von 8 %. In der Prognose wird 
mit einem Wachstum des spanischen BIP von 
2,2 % in diesem Jahr und aufgrund weiterhin ge
ringer binnenwirtschaftlicher Dynamik mit einer 
moderaten Abschwächung auf 1,9 % im nächsten 
Jahr gerechnet.

Auch in den kleineren Volkswirtschaften des 
Euro raums nahm das BIP im zweiten Quartal die
ses Jahres recht solide zu. So betrugen die Quar
talswachstumsraten für Griechenland hohe 0,8 %, 
für Portugal 0,6 % und für die Niederlande 0,5 %. Ir
land verzeichnete im selben Zeitraum eine Wachs
tumsrate von 0,7 %.

Stagnation in Italien

Die italienische Wirtschaft stagnierte im ersten 
Halbjahr 2019. Zuletzt wurden starke positive 
Wachstumsimpulse der Bruttoanlageinvestitionen 
fast vollständig durch negative Impulse aus dem 
Lagerabbau kompensiert. Zwar ist die italienische 
Wirtschaft nicht mehr in einer technischen Rezes
sion, die konjunkturelle Entwicklung ist aber zu 
schwach, um in absehbarer Zeit das Vorkrisenni
veau von 2007 wieder zu erreichen. Derzeit liegt 
das italienische BIP immer noch knapp 5 % unter 
Vorkrisenniveau. Trotz schwacher konjunktureller 
Dynamik ist die Arbeitslosenquote in den letzten 
zwölf Monaten weiter gefallen. Sie liegt aber mit 
derzeit 9,9 % (Juli 2019) immer noch deutlich über 
dem Durchschnitt des Euroraums (7,5 %) und auch 
dem Vorkrisenniveau (2007: 6,1 %).

Nachdem das Regierungsbündnis aus FünfSter
ne und LegaPartei zerbrochen ist, bleibt abzuwar
ten, welche fiskalischen Pläne die neue italienische 
Regierung aus FünfSternePartei und Sozialdemo
kraten vorlegen wird. Die Zinsen auf italienische 
Staatsanleihen sind zuletzt wieder deutlich gefallen. 
Zwar beträgt der Zinsaufschlag 10jähriger italie
nischer Staatsanleihen zur entsprechenden deut
schen Bundesanleihe immer noch 1,4 Prozentpunk
te und ist damit um gut einen Prozentpunkt höher 
als der Zinsaufschlag vergleichbarer französischer 
Staatsanleihen, aber der Zins selbst befindet sich 
mit nur 0,9 % auf historischem Tiefstand, was nicht 

 2 In Griechenland betrug die Arbeitslosenquote zuletzt 
17,0 % (Juni).
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zuletzt auch den Staatshaushalt entlasten sollte. 
Aufgrund der andauernden Stagnation der italie
nischen Wirtschaft geht die vorliegende Prognose 
von einem gesamtwirtschaftlichen Wachstum von 
nur 0,1 % in diesem Jahr und von 0,5 % im nächs
ten Jahr aus (Tabelle 5).

DEUTSCHE KONJUNKTUR

Auto-Krise belastet Export

Nach einem kräftigen Plus zu Jahresbeginn ist die 
deutsche Warenausfuhr im zweiten Quartal 2019 
deutlich gesunken. Maßgeblich hierfür war ein 
Sondereffekt im Zusammenhang mit dem EUAus
tritt Großbritanniens: offenbar hatte der ursprüng
lich für den 29. März 2019 geplante Brexit viele 
Unternehmen im Vereinigten Königreich dazu ver
anlasst, Warenkäufe aus Deutschland vorzuziehen, 
was sich in einem nennenswerten Anstieg deut
scher Exporte im ersten und einem entsprechen
den Rückgang im zweiten Quartal niederschlug 
( ►Abbildung J auf Seite 31 ).

Auch wenn der Brexit bislang noch nicht vollzo
gen ist, hat er bereits tiefe Spuren im deutschbri
tischen Außenhandel hinterlassen. Zwei besonders 
hart getroffene Wirtschaftszweige sind die Auto
mobil und die Pharmabranche. Gegenüber 2015, 
dem Jahr vor dem BrexitReferendum, sank die 
Ausfuhr von Kraftfahrzeugen und teilen um 23 %, 

die Ausfuhr pharmazeutischer Erzeugnisse sogar 
um 41 % (Abbildungen 3 und 4). Dementsprechend 
ist der Anteil der KfzExporte an den gesamten 
Warenexporten Deutschlands nach Großbritanni
en von 32,7 % (2015) auf 27,4 % (2018) gesunken; 
der entsprechende Anteil der pharmazeutischen 
Produkte reduzierte sich von 7,9 % (2015) auf 5 % 
(2018). Die gesamte Warenausfuhr Deutschlands 
in das Vereinigte Königreich betrug im vergange
nen Jahr 82 Mrd. Euro und lag damit um knapp 8 % 
unter dem Niveau des Jahres 2015, das seinerzeit 
einen Hochpunkt im deutschbritischen Warenver
kehr markierte (Abbildung 5).

Die Exporte insgesamt werden im Prognosezeit
raum weiterhin durch den Handelskrieg zwischen 
den USA und China, den Brexit sowie durch die dro
henden Strafzölle der USA auf Autoimporte aus der 
EU beeinträchtigt. Als große Belastung dürfte sich 
zudem die Krise auf dem globalen Automarkt (In-
fobox 2) erweisen, die Deutschlands exportstärkste 
Branche, den Fahrzeugbau, unmittelbar trifft, aber 
aufgrund von Produktionsverflechtungen auch die 
Chemieindustrie und den Maschinenbau in Mit
leidenschaft ziehen wird. Die AutoKrise geht von 
China aus, das in den vergangenen Jahren ein riesi
ger Wachstumsmarkt war und zuletzt bis zu einem 
Viertel der weltweiten Autoproduktion aufgesogen 
hat. Seitdem sich China und die USA im Handels
krieg befinden, hat die Nachfrage nach Neuwagen 
in China deutlich nachgelassen. In diesem Jahr 
kam es dann zu einem regelrechten Einbruch, der 
den globalen Automarkt in die Krise stürzte. Alles 
in allem werden die Ausfuhren von Waren und 

Abbildung  3

Export von Kfz und -teilen nach Großbritannien

– Vorjahreswachstumsraten in % (rechte Skala)– Kfz und -teile, Mrd. Euro (linke Skala)– Kfz und -teile, gleitender Dreier, Mrd. Euro (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Dienstleistungen in diesem Jahr im Verlauf um 
preisbereinigt 0,4 % sinken und im nächsten Jahr 
um 1,7 % zunehmen. Dies entspricht einem durch
schnittlichen Rückgang um 0,1 % im Jahr 2019 und 
einem Anstieg um 1,3 % im Jahr 2020.

Für die Importe haben sich die Aussichten im 
Prognosezeitraum ebenfalls verschlechtert. Zwar 
werden die realen Einkommen der privaten Haus
halte in diesem und im kommenden Jahr moderat 

steigen und die Importnachfrage stabilisieren. Aber 
von der leicht rückläufigen Entwicklung der Aus
fuhren in diesem und der nur schwachen Erholung 
im kommenden Jahr sowie von der in beiden Jah
ren kraftlosen Dynamik der Ausrüstungsinvestiti
onen kommen keine positiven Impulse für die Im
portnachfrage. Alles in allem werden die Einfuhren 
von Waren und Dienstleistungen in diesem Jahr im 
Verlauf um 0,6 % und im nächsten Jahr um 3,1 % 

Abbildung 4

Export von pharmazeutischen Erzeugnissen nach Großbritannien

– Vorjahreswachstumsraten in % (rechte Skala)– pharmazeutische Erzeugnisse, Mrd. Euro (linke Skala)– pharmazeutische Erzeugnisse, gleitender Dreier, Mrd. Euro (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Quellen: destatis; Berechnungen des IMK.
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Abbildung 5

Deutsche Warenexporte nach Großbritannien

– Vorjahreswachstumsraten in % (rechte Skala)– Deutsche Warenexporte nach UK, Mrd. Euro (linke Skala)– Deutsche Warenexporte nach UK, gleitender Dreier, Mrd. Euro (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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4. Diagramm auf gewünschte Spaltenbreite aufziehen (Höhe variabel), 5. bei den benutzten Legenden prüfen, ob Farben mit Abb. identisch, Rest ggf. rauslöschen

Deutsche Warenexporte nach Großbritannien

Quellen: destatis; Berechnungen des IMK.
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zunehmen. Dies entspricht einem durchschnitt
lichen Zuwachs um 1,3 % im Jahr 2019 und um 
3,4 % im Jahr 2020.

In diesem und im kommenden Jahr wird der 
Wachstumsbeitrag des Außenhandels zum BIP mit 
0,6 Prozentpunkten bzw. mit 0,8 Prozentpunkten 
stark negativ sein ( ►Tabelle 9 auf Seite 18 ).

Die deutschen Einfuhrpreise werden stark von 
den Preisbewegungen importierter Energieträger 
getrieben: Zum Jahresende 2018 waren die Ein
fuhrpreise in Folge des stark gesunkenen Ölpreises 
deutlich zurückgegangen. In den ersten fünf Mo
naten dieses Jahres nahmen sie aufgrund wieder 
anziehender Preise für importierte Energieträger 
leicht zu, bevor sie nach Rückgängen beim Öl
preis wieder etwas nachgaben. Für den Prognose
zeitraum wird unterstellt, dass es keine nennens
werten Schwankungen beim Ölpreis und beim 

Wechsel kurs des Euro gegenüber dem USDollar 
geben wird, so dass die Einfuhrpreise annähernd 
stagnieren dürften. Alles in allem wird der Import
deflator in diesem Jahr und im kommenden Jahr 
um jeweils 0,5 % unter dem Niveau des Vorjahres 
liegen. Die Ausfuhrpreise sind in der ersten Jah
reshälfte 2019 nur leicht gestiegen. Angesichts des 
schwierigen außenwirtschaftlichen Umfelds blei
ben Preiserhöhungsspielräume für deutsche Ex
porteure im Prog nosezeitraum gering und da von 
der Importseite mit keinem Preisauftrieb gerech
net wird, dürfte der Exportdeflator leicht nachge
ben. In diesem Jahr liegt er im Durchschnitt leicht 
über (+0,3 %) und im kommenden Jahr leicht unter 
dem Niveau (0,5 %) des jeweiligen Vorjahres. So
mit werden sich die Terms of Trade in diesem Jahr 
verbessern; im kommenden Jahr verändern sie sich 
dann nicht.

Infobox 2

Autoabsatz in der Krise

Deutschlands wichtigste Exportgüter sind Kraft
fahrzeuge und teile. Ihr Anteil an den gesamten 
Warenexporten betrug 2018 17,4 %. Die Automo
bilbranche ist sehr stark exportorientiert: fast 80 % 
der hierzulande produzierten Pkw sind für den Aus
landsabsatz bestimmt. Der mit Abstand größte Ab
satzmarkt für deutsche Kraftfahrzeuge ist die EU28 
(53,4 %); die größten nationalen Absatzmärkte 
sind die USA (11,8 %), China (10,7 %) und Großbri
tannien (9,8 %). Die starke Exportorientierung der 
deutschen Automobilindustrie war in den vergan
genen Jahren von Vorteil, weil man von der kräf
tigen Auslandsnachfrage insbesondere aus China 
und aus den USA profitierte. Angesichts der stark 
gestiegenen außenwirtschaftlichen Risiken und der 
weltwirtschaftlichen Abschwächung erweist sich 
die hohe Exportabhängigkeit nun als Achillesferse 
der Branche.

Auto-Krise geht von China aus
China ist weltweit der größte Absatzmarkt für Au
tos. Im vergangenen Jahr wurden 28,5 Mio. Neu
wagen im Reich der Mitte verkauft.  1 Das entsprach 
knapp 28 % der globalen Autoproduktion. Der chi
nesische Automarkt ist in den vergangenen Jahren 
außerordentlich dynamisch gewachsen: zwischen 
2013 und 2017 stieg die Zahl der dort verkauften 
Neuwagen um mehr als 30 %.  2 Seitdem sich die 

 1 Von den 28,5 Mio. Neuwagen waren knapp 85 % Pkw 
und etwas mehr als 15 % Nutzfahrzeuge.

 2 Berechnung auf Basis der Angaben von Marklines, dem 
Internetportal für die Automobilbranche, für die Jahre 
2013 – 2017 (Marklines 2019).

Tabelle 8

Neuwagenverkäufe von Pkw in China nach Herstellern

1 zum Vorjahr in %.
2 zum entsprechenden Vorjahreszeitraum in %.

Quelle: Marklines.

Neuwagenverkäufe von Pkw in China nach Herstellern

Hersteller Mio. Pkw Marktanteil Veränderung1 Mio. Pkw Marktanteil Veränderung2

Chinesische Hersteller 9,98 42,1 -8,0 5,18 38,9 -19,5
Japanische Hersteller 4,45 18,8 5,7 2,89 21,7 4,4
Deutsche Hersteller 5,08 21,4 4,8 3,17 23,8 -3,3
US-Hersteller 2,48 10,5 -18,5 1,27 9,5 -21,8
Koreanische Hersteller 1,18 5,0 3,1 0,59 4,4 -15,5

1. zum Vorjahr in %.
2. zum entsprechenden Vorjahreszeitraum in %.

Quelle: Marklines

Quelle: Marklines https://www.marklines.com/en/statistics/flash_sales/salesfig_china_2019

2018 Januar - August 2019

USA und China in einem Handelskrieg befinden, 
sind diese Zeiten allerdings vorbei. Seit nunmehr 
14 Monaten geht der Autoabsatz in China im Vor
jahresvergleich drastisch zurück (Abbildung 6). In 
den ersten acht Monaten dieses Jahres brach der 
Verkauf von Neuwagen um 11 % gegenüber dem 
entsprechenden Vorjahreszeitraum ein (Marklines 
2019). Es ist zu erwarten, dass das Minus für das 
Gesamtjahr im hohen einstelligen Bereich liegen 
dürfte.

In diesem schwierigen Umfeld haben sich die 
deutschen Hersteller bislang noch recht gut ge
schlagen. Ein Minus von 3,3 % gegenüber den ers
ten acht Monaten des vergangenen Jahres ist, ver
glichen mit den Verlusten, die USamerikanische 
(21,8 %), chinesische (19,5 %) und koreanische 
Hersteller (15,5 %) hinnehmen mussten, noch mo
derat (Tabelle 8). Das liegt im Wesentlichen daran, 
dass die Premiummodelle von Daimler und BMW 
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Infobox 2

bei der aufstrebenden Mittel und der Oberschicht 
als Statussymbole nach wie vor begehrt sind. Der 
VWKonzern hingegen, der zudem sehr viel stärker 
als die beiden anderen großen deutschen Autobau
er vom chinesischen Absatzmarkt abhängig ist, ist 
von der rückläufigen Nachfrage bei Modellen im 
unteren Preissegment bereits jetzt stark betroffen.  3

Der Nachfrageeinbruch in China hat drastische 
Auswirkungen auf den globalen Automarkt. So 
rechnet das Center Automotive Research (CAR) 
der Universität DuisburgEssen für das Jahr 2019 
mit 79,5 Mio. verkauften Neuwagen weltweit. Dies 
wäre ein Rückgang um 5 % gegenüber dem Jahr 
2018 und damit ein stärkerer Einbruch als seinerzeit 
in der globalen Finanz und Wirtschaftskrise (Du
denhöffer 2019).

WLTP: Autohersteller im Dauerstress
Es sind aber nicht nur die außenwirtschaftlichen 
Risiken wie der Handelskrieg zwischen den USA 
und China, der Brexit oder die drohenden Strafzölle 
der USA auf Autoimporte aus der EU, die den Ab
satz deutscher Autohersteller im Ausland belasten, 
sondern auch hausgemachte Probleme, wie die 
Schwierigkeiten bei der Umstellung auf das neue 
Emissionstestverfahren WLTP (Worldwide Harmo
nized LightDuty Vehicles Test Procedure).

 3 Im Jahr 2018 machte der VWKonzern knapp 42 % seines 
Absatzes in China; bei Daimler waren es 28,5 % und bei 
BMW 25,7 %.

Die erste Stufe der WLTP war in der EU am 
1. September 2018 in Kraft getreten. Seinerzeit 
konnten zahlreiche Modelle deutscher Hersteller 
nicht rechtzeitig nach diesem neuen Standard zer
tifiziert werden, so dass die deutschen KfzExporte 
in die EULänder in der zweiten Jahreshälfte 2018 
um 9 % gegenüber dem entsprechenden Vorjah
reszeitraum einbrachen. Zum 1. September 2019 
ist nun die zweite Stufe der WLTP in Kraft getreten. 
Diese umfasst eine modifizierte Version des Ver
dampfungstests, bei dem überprüft wird, wie viel 
Kraftstoff aus dem jeweiligen Modell in die Um
gebungsluft verdampft, wenn es 48 Stunden nicht 
bewegt wurde. Des Weiteren müssen Fahrzeuge 
so ausgestattet sein, dass sie auch als Gebraucht
wagen bis zu einem Alter von fünf Jahren die aktu
ellen Grenzwerte einhalten.

Die deutschen Autobauer stellt die zweite WLTP
Stufe wieder vor große Herausforderungen, weil 
sie – anders als französische oder japanische Her
steller – über eine große Modellpalette mit unzäh
ligen Varianten verfügen, die alle einzeln getestet 
werden müssen. Das braucht Zeit. Auch wenn die 
deutschen Autohersteller nach eigenen Angaben 
diesmal besser vorbereitet sind, können vorüber
gehende Lieferengpässe im Winterhalbjahr nicht 
ausgeschlossen werden. Zum 1. Januar 2020 steht 
dann bereits die nächste WLTPVerschärfung an.

Abbildung 6

Verkauf von Neuwagen in China

– Vorjahreswachstumsraten in % (rechte Skala)– Verkauf von Neuwagen, Mio. Fahrzeuge (linke Skala)– Verkauf von Neuwagen, gleitender Dreier, Mio. Fahrzeuge (linke Skala)

Quellen: Marklines; Berechnungen des IMK.

1-spaltig 75,5 mm 
1-spaltig + Marginalspalte 102 mm
2-spaltig 155 mm
2-spaltig + Marginalspalte 181,5 mm

HANDLING:

                Vorjahreswachstumsraten, in % (rechte Skala)
                Verkauf von Neuwagen, Mio. Fahrzeuge 
                (linke Skala)
                Verkauf von Neuwagen, gleitender Dreier,
                Mio. Fahrzeuge (linke Skala)

1. Schrift auf Arial Narrow 8 anpassen, 2. Farbschema: IMK Diagramm einstellen (Basis HBS Farben, aber andere Reihenfolge) , 
3. da sich excelspezifisch die Spaltenbreite etwas verschieben kann: an die roten Balken anpassen, diese haben das korrekte Maß!, 
4. Diagramm auf gewünschte Spaltenbreite aufziehen (Höhe variabel), 5. bei den benutzten Legenden prüfen, ob Farben mit Abb. identisch, Rest 

Verkauf von Neuwagen in China

Quellen: destatis; Berechnungen des IMK.
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Ausrüstungsinvestitionen expandieren nur 
schwach

Nach einem dynamischen Auftakt zu Jahresbe
ginn 2019 kühlte sich die Expansionsdynamik der 
Ausrüstungsinvestitionen insgesamt im zweiten 
Quartal merklich ab (0,6 %). Während die öffentli
chen Ausrüstungsinvestitionen außergewöhnlich 
stark zunahmen (44,8 %), waren die privaten Inves
titionen rückläufig (2,4 %). Allerdings dürfte dieses 
Minus teilweise ein Gegeneffekt zu der starken Zu
nahme im ersten Quartal sein, als viele Unterneh
men Käufe von Fahrzeugen tätigten, die im vergan
genen Jahr infolge der WLTPZertifizierungsproble
me aufgeschoben worden waren. Aber auch die 
nachlassende Industriekonjunktur dürfte negative 
Auswirkungen gehabt haben.

In der zweiten Jahreshälfte ist eine Stagnation 
der Investitionstätigkeit zu erwarten. Zwar bleiben 
die Bedingungen für Fremdfinanzierungen günstig 
und die vorhandenen Spielräume bei der Innen
finanzierung bleiben weitgehend erhalten. Auch 
der Auftragsbestand der Unternehmen ist noch 
auf einem hohen Niveau und die Reichweite für 
die Realisierung in der Produktion ist mit über fünf 
Monaten weiterhin hoch. Allerdings sinkt die Ka
pazitätsauslastung und die Auftragseingänge der 
Investitionsgüterproduzenten bewegen sich seit ei
nigen Monaten in der Tendenz nur seitwärts. Dies 
signalisiert auch die rückläufige Entwicklung des 
OrderCapacityIndex der Deutschen Bundesbank 
( ►Abbildung G auf Seite 28 ). Auch die Risikomaße 
des IMK weisen für die kurze Frist auf eine stär
kere Eintrübung hin. So kam vom IMK Konjunktur
indikator im August das Signal für eine mögliche 
Rezession ( ►Abbildung G auf Seite 28 ). Auch die Ge
schäftserwartungen der Unternehmen im Verarbei
tenden Gewerbe haben sich seit einigen Monaten 
eingetrübt und dürften die Investitionsbereitschaft 
der Unternehmen dämpfen. Maßgeblich hierfür 
sind neben der schwächelnden Weltkonjunktur die 
erhöhte Unsicherheit aufgrund der BrexitVerhand
lungen sowie drohender Handelskriege. Darüber 
hinaus dürften auch strukturelle Aspekte, insbe
sondere eine geringere Kapitalintensität der Pro
duktion, eine Rolle spielen.

Erst im späteren Verlauf des Prognosezeitraums 
dürfte die Investitionsdynamik bei leicht verbes
serten Absatzaussichten im Euroraum und in der 
übrigen Welt wieder etwas zunehmen. Alles in al
lem werden die Ausrüstungsinvestitionen im Ver
lauf dieses Jahres um 2,1 % zunehmen, im Jahres
durchschnitt mit 2,3 %. Im Jahresverlauf 2020 stei
gen sie nur um 0,9 %, im Jahresdurchschnitt um 
1,9 % (Abbildung 1, Tabelle 2).

Die sonstigen Anlageinvestitionen – die zum 
Großteil aus den Ausgaben für Forschung und 
Entwicklung bestehen – nahmen im vergangenen 
Jahr nach einer beachtlichen Aufwärtskorrektur 
seitens des Statistischen Bundesamtes um 4,3 % 
zu; ursprünglich wurde die Jahresrate mit 0,5 % 

ausgewiesen. Im ersten Halbjahr 2019 war die Zu
nahme spürbar verhaltener. Im Verlauf des Prog
nosezeitraums dürfte die von der Bundesregierung 
geplante steuerliche Förderung von Forschung 
und Entwicklung die Investitionen in immaterielle 
Anlagegüter leicht anregen. In diesem Jahr dürfte 
der Zuwachs im Durchschnitt 2,3 % betragen; im 
nächsten Jahr 1,9 %.

Baukonjunktur weiterhin robust

Nach einem schwungvollen Jahresauftakt 2019 
ließ die Expansionsdynamik der Bauinvestitionen 
im zweiten Quartal deutlich nach. Allerdings ist 
der Verlauf im ersten Halbjahr stark von der milden 
Witterung geprägt. Während im ersten Quartal vie
le Aufträge in der Produktion vorgezogen wurden, 
kam es im Anschluss zu einem Rückprall effekt, der 
aber deutlich geringer ausfiel als in vergleichba
ren Situationen in der Vergangenheit. In der Halb
jahresbetrachtung expandierte der private Woh
nungsbau kräftig, aber auch der Wirtschaftsbau 
nahm deutlich zu, während der öffentliche Bau zur 
Schwäche neigte.

Im Prognosezeitraum werden die Wohnungs
bauinvestitionen weiter zulegen. So stiegen die 
Auftragseingänge zuletzt wieder an. Außerdem 
sind die Auftragsbücher nach wie vor gut gefüllt 
und die Reichweite des Auftragsbestands ist noch 
weit überdurchschnittlich. Die für die mittelfristige 
Perspektive relevanten erteilten Baugenehmigun
gen steigen seit einigen Monaten ebenfalls deut
lich. Auch die Geschäftserwartungen der Unter
nehmen werden im Bausektor weiterhin als güns
tig bewertet.

Für das Baugewerbe bleiben die Rahmenbe
dingungen vorerst vorteilhaft. Beschäftigung und 
Einkommen entwickeln sich noch gut und dürf
ten weiterhin stimulierend wirken. Erst im Verlauf 
des nächsten Jahres wird der Beschäftigungs
aufbau zum Stillstand kommen und die Lohnzu
wächse werden verhaltener ausfallen. Allerdings 
profitieren die privaten Haushalte weiterhin von 
günstigen Zinskonditionen. Die Zinsen für neu 
zu vergebende Wohnungsbaukredite mit einer 
Laufzeit von mehr als zehn Jahren sind zuletzt 
wieder gesunken und haben neue Allzeittiefst
stände markiert. Positive Effekte der Maßnahmen 
der Bundesregierung (Baukindergeld, Sonderab
schreibungen für Mietwohnungsneubauten) dürf
ten allerdings durch Mitnahme und Preiseffekte 
gemindert werden.

Die Aussichten für den Wirtschaftsbau trüben 
sich im Gefolge der schwächeren Konjunktur ein. 
Darauf deutet auch der Rückgang der Auftrags
eingänge in den vergangenen Monaten hin. Ins
besondere die Unternehmen des Verarbeitenden 
Gewerbes stellen – trotz günstiger Finanzierungs
bedingungen – ihre Investitionsvorhaben zurück. 
Hingegen dürften die Dienstleistungsunterneh
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men mit ihren Investitionen dem Wirtschaftsbau 
positive Impulse verleihen.

Die öffentlichen Bauinvestitionen werden nach 
ihrer Schwächephase im ersten Halbjahr im wei
teren Prognosezeitraum wieder stärker ausgewei
tet. Dies lässt der Anstieg der erteilten Baugeneh
migungen im öffentlichen Bau erwarten. Diverse 
Investitionsmaßnahmen des Bundes und der Län
der, wie in die Verkehrsinfrastruktur und den Kita
Ausbau, werden im gesamten Prognosezeitraum 
expansiv wirken. Auch dürften viele finanzstarke 
Kommunen ihre Spielräume für vermehrte Investi
tionen nutzen. Für Investitionen in die kommunale 
Infrastruktur finanzschwacher Kommunen stellt der 
Bund seit einiger Zeit zusätzliche Mittel zur Verfü
gung, die im Prognosezeitraum verstärkt abgerufen 
werden dürften.

Alles in allem beträgt die Zunahme der Bau
investitionen insgesamt 2019 im Jahresdurch
schnitt 3,9 %. Im kommenden Jahr steigen sie im 
Durchschnitt um 2,9 % (Abbildung 1, Tabelle 2).

Privater Konsum stützt die Konjunktur

Die realen Konsumausgaben der privaten Haushal
te nahmen im Verlauf des ersten Halbjahres 2019 
um 0,9 % zu; dabei war insbesondere der Jahres
auftakt sehr lebhaft. Maßgeblich hierfür waren die 
nachgeholten Autokäufe der Konsumenten, die ihre 
geplanten Käufe in der zweiten Jahreshälfte 2018 
aufgrund von Lieferengpässen der Autoindustrie in
folge der Umstellungsschwierigkeiten auf das neue 
Emissionstestverfahren WLTP aufgeschoben hatten.

Der private Konsum wird in der zweiten Jahres
hälfte merklich verhaltener ausgeweitet. Darauf 
deuten die zuletzt seitwärts tendierenden Einzel
handelsumsätze hin. Eine schwächere Entwicklung 
verhindern die abermals bedeutenden, wenn auch 
geringeren, Lohnsteigerungen sowie der Beschäfti
gungsanstieg. Dadurch werden die Bruttolöhne und 
gehälter nochmals spürbar steigen (4 %). In diesem 
Jahr werden die Nettolöhne und gehälter unter an
derem infolge der Rückkehr zur paritätischen Finan
zierung der gesetzlichen Krankenversicherung so
gar etwas stärker zunehmen (4,2 %). Hinzu kommt 
ein entlastender Effekt infolge von Änderungen im 
Einkommensteuertarif sowie der Anhebung des 
Kindergeldes zur Jahresmitte. Die Beitragssatzsen
kungen bei der Arbeitslosenversicherung und Bei
tragssatzerhöhungen bei der Pflegeversicherung 
kompensieren sich zu einem großen Teil.

Die monetären Sozialleistungen werden, nach 
einer verhaltenen Zunahme im vergangenen Jahr, 
in diesem Jahr kräftig zunehmen. Neben der aber
mals spürbaren Erhöhung der Altersrenten wer
den Erziehungszeiten für vor 1992 geborene Kin
der stärker angerechnet (sogenannte erweiterte 
Mütter rente). Die Leistungen für das Arbeitslosen
geld werden aufgrund sinkender Arbeitslosenzah
len etwas geringer ausfallen. Die Entnahmen aus 

Gewinn und Vermögenseinkommen dürften ge
ringfügig abnehmen.

Im nächsten Jahr wird der Anstieg der Brutto
löhne und gehälter aufgrund eines nahezu stag
nierenden Beschäftigungsaufbaus und nochmals 
geringeren Lohnzuwächsen niedriger ausfallen 
(3,0 %). Die Entnahmen aus Gewinn und Vermö
genseinkommen verzeichnen eine leichte Zunahme.

Alles in allem steigen die nominalen verfügbaren 
Einkommen in diesem Jahr um 2,7 %. Bei einer Zu
nahme des Konsumdeflators von 1,3 % steigen sie 
real nur um 1,4 %. Im nächsten Jahr nehmen sie 
nominal um 2,5 % zu; real, bei konstanter Inflation, 
um 1,2 %. Die Sparquote wird nach dem starken 
Anstieg um 0,6 Prozentpunkte auf 11 % im vergan
genen Jahr, in diesem und im nächsten Jahr nahezu 
konstant bleiben. Die realen privaten Konsumaus
gaben expandieren 2019 im Jahresdurchschnitt 
um 1,4 %; im kommenden Jahr im Durchschnitt 
um 1,2 %, wobei allerdings der Kalendereffekt mit 
0,2 Prozentpunkten positiv zu Buche schlägt. (Ab-
bildung 1, Tabelle 2). Die Jahresverlaufsraten – die die 
konjunkturelle Dynamik besser abbilden – zeichnen 
ein ähnliches Bild: Nach einer spürbaren Zunahme 
von 1,3 % in diesem Jahr, lässt die Dynamik im kom
menden Jahr auf 1,1 % nur leicht nach. Die privaten 
Konsumausgaben werden in beiden Jahren maß
geblich zum BIPWachstum beitragen. (Tabelle 9).

Tabelle 9

Wachstumsbeiträge der Verwendungsaggregate1 
in Deutschland
in Prozentpunkten

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.

2017 2018 2019 2020

Bruttoinlandsprodukt2 2,5 1,5 0,4 0,7

Inlandsnachfrage 2,2 2,0 1,1 1,5

Konsumausgaben 1,2 1,0 1,1 1,0

Private Haushalte 0,7 0,7 0,7 0,6

Staat 0,5 0,3 0,4 0,4

Anlageinvestitionen 0,5 0,7 0,7 0,5

Ausrüstungen 0,3 0,3 0,2 0,1

Bauten 0,1 0,3 0,4 0,3

Sonstige Anlagen 0,2 0,2 0,1 0,1

Vorratsveränderung 0,5 0,3 -0,7 0,0

Außenbeitrag 0,3 -0,4 -0,6 -0,8

Ausfuhr 2,3 1,0 0,0 0,6

Einfuhr -2,0 -1,5 -0,6 -1,4

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

Wachstumsbeiträge der Verwendungsaggregate1 

in Deutschland

1  Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-

Komponente; 

Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2  In %.

in Prozentpunkten
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Öffentliche Finanzen: Schwächere Konjunktur 
lässt hohe Überschüsse sinken

Rund 45 Mrd. Euro betrug der positive gesamt
staatliche Finanzierungssaldo im ersten Halbjahr 
2019.  3 Dabei profitierten die öffentlichen Haushalte 
weiterhin von der kräftigen gesamtwirtschaftlichen 
Expansion und dem andauernden Beschäftigungs
aufbau sowie hohen Lohnzuwächsen. Mit 18 Mrd. 
Euro wies der Bund den höchsten Überschuss aus. 
Im Prognosezeitraum schmelzen diese Polster et
was ab, bleiben aber beträchtlich.

Im Jahr 2019 ist die Fiskalpolitik mit einem Im
puls von rund 24 Mrd. Euro oder 0,7 % des BIP 
kräftig expansiv ausgerichtet. Der Bund sieht 
insbesondere für Verteidigung und Infrastruktur 
deutliche Mehrausgaben vor. Weitere expansi
ve Maßnahmen sind u. a. das Rentenpaket sowie 
eine Erhöhung des Kindergeldes und das Baukin
dergeld. Auch spürbare Gehaltssteigerungen und 
Neueinstellungen im öffentlichen Dienst, steigende 
Transfers an die EU und kräftig ausgeweitete Inves
titionen lassen die Ausgaben auch in der zweiten 
Jahreshälfte beschleunigt steigen.

Mit diskretionären Maßnahmen gehen auch von 
der Einnahmenseite der öffentlichen Haushalte 
spürbare Impulse aus. Die Anpassung der Tarif
eckwerte der Einkommensteuer und die Anhebung 
von Freibeträgen im Rahmen des Familienentlas
tungsgesetzes führen zu einer deutlich geringeren 
Dynamik beim Aufkommen der direkten Steuern. 
Hinzu kommen die Wirkungen verminderter Ge
winne und eines verlangsamten Anstiegs von Löh
nen und Beschäftigung. Demgegenüber nehmen 
die indirekten Steuern bei einer weiterhin aufwärts 
gerichteten Binnennachfrage mit annähernd glei
chem Tempo zu.

Bei den Sozialversicherungen kompensieren 
sich Beitragssatzsenkungen bei der Arbeitslosen
versicherung und Beitragssatzerhöhungen bei der 
Pflegeversicherung in ihrer Wirkung zu einem gro
ßen Teil. Infolge weiterer Maßnahmen wie der Aus
weitung der Gleitzone bei MidiJobs und der Sen
kung der Mindestbemessungsgrundlage für Selb
ständige in der gesetzlichen Krankenversicherung 
ist die Belastung durch Sozialbeiträge insgesamt 
leicht rückläufig. Angesichts einer noch robusten 
Arbeitsmarktentwicklung nehmen die Einnahmen 
aus Sozialbeiträgen nur wenig verlangsamt zu. Der 
Finanzierungssaldo verringert sich von 62,5 Mrd. 
Euro bzw. 1,9 % im Jahr 2018 auf 47,7 Mrd. Euro 
bzw. 1,4 % des BIP im Jahr 2019 (Tabelle 2).

Im Jahr 2020 fallen die fiskalischen Impulse mit 
rund 12 Mrd. Euro bzw. 0,3 % des BIP nur noch 
etwa halb so hoch aus wie in diesem Jahr und 

 3 Die Einnahmen in der ersten Hälfte jeden Jahres sind stark 
geprägt von den Zahlungsterminen der Einkommen und 
Vermögensteuer sowie des Bundesbankgewinns. Daher ist 
eine Hochrechnung auf den Jahreswert nicht sinnvoll.

betreffen überwiegend die Einnahmenseite, wo 
das Familienentlastungsgesetz weitere Einkom
mensteuersenkungen vorsieht. Diese und deutlich 
langsamer zunehmende Bruttolöhne und gehälter 
schwächen das Steueraufkommen. Die Beitrags
einnahmen der Sozialversicherungen dürften et
was geringer zunehmen als in diesem Jahr.

Zusätzliche Investitionsausgaben, weiterhin 
deutlich steigende Arbeitnehmerentgelte sowie 
kräftig steigende Transfers lassen die Ausgaben 
weiter deutlich zunehmen. Nur die Zinsausgaben 
bleiben wie schon in den Vorjahren spürbar rück
läufig. Der Finanzierungssaldo wird im kommen
den Jahr auf 25,3 Mrd. Euro oder 0,7 % des BIP 
sinken. Die Schuldenstandsquote dürfte am Ende 
des Prognosezeitraums unter 60 % des BIP liegen.

Der deutsche Arbeitsmarkt kommt ins Stocken

Die Entwicklung am deutschen Arbeitsmarkt ver
liert deutlich an Fahrt. Während die Zahl der Er
werbstätigen in den Jahren 2017 und 2018 im Mittel 
jeweils um monatlich 50 000 bzw. 45 000 Personen 
gestiegen ist, betrug der Anstieg im ersten Halb
jahr 2019 nur noch durchschnittlich 23 000 Per
sonen. In der Tendenz sind die Zuwachsraten seit 
Ende letzten Jahres deutlich rückläufig, was die 
nachlassende Dynamik des Beschäftigungsauf
baus widerspiegelt. Zuletzt waren die Zuwächse 
der Erwerbstätigenzahl mit 9 000 Personen im Juni 
und 14 000 Personen im August nur noch äußerst 
moderat. Für diese Entwicklung maßgeblich wa
ren die schwachen Zuwächse bei der sozialver
sicherungspflichtigen Beschäftigung. Im ersten 
Halbjahr 2019 ist die sozialversicherungspflichtige 
Beschäftigung saisonbereinigt um 175 000 Perso
nen auf insgesamt knapp 33,48 Millionen Personen 
gestiegen, im Mittel entspricht diese Entwicklung 
nur der Hälfte des durchschnittlichen monatlichen 
Zuwachses der vorherigen zwei Jahre.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen ist in den 
ersten acht Monaten dieses Jahres in der Summe 
um saisonbereinigt 29 000 Personen gestiegen. 
Laut Angaben der Bundesagentur für Arbeit be
trug die Arbeitslosigkeit im August 2,32 Millionen 
Personen und demnach nur noch 31 000 Personen 
weniger als vor einem Jahr. Ein erheblicher Anteil 
geht dabei auf einen Sondereffekt im Monat Mai 
in Folge neuer Prüfaktivitäten der Jobcenter zum 
Arbeitsvermittlungsstatus zurück, der die gemes
sene Arbeitslosigkeit erhöht hat. Laut der Bun
desagentur für Arbeit gibt es aber seit Juni keinen 
nennenswerten zusätzlichen Niveaueffekt aus der 
Überprüfung. Jedoch zeigt die Tendenz bei der Ar
beitslosigkeit auch am aktuellen Rand geringfügig 
nach oben. Zudem kommen die Zuwächse der letz
ten Monate ausschließlich aus dem Rechtskreis 
SGB III (Arbeitslosengeld I), welcher erstens von 
den Prüfaktivitäten nicht betroffen ist und zweitens 
stärker auf konjunkturelle Entwicklungen reagiert 
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als die Arbeitslosigkeit in der Grundsicherung (Ar
beitslosengeld II). Somit macht sich die konjunk
turelle Schwäche bereits bei der Arbeitslosigkeit 
bemerkbar.

Die Arbeitsmarktentwicklung der letzten Mo
nate sowie verschiedene Frühindikatoren deuten 
darauf hin, dass sich die konjunkturelle Abkühlung 
im Prognosezeitraum am deutschen Arbeitsmarkt 
fortsetzen wird. Die Erwerbstätigenzahl wird im 
Prognosezeitraum leicht zurückgehen und die Ar
beitslosigkeit zunehmen.

Insgesamt dürfte die Arbeitslosigkeit im Jahres
durchschnitt 2019 noch um 63 000 Personen auf 
rund 2,28 Millionen registrierte Arbeitslose zurück
gehen. Im Jahr 2020 wird die Zahl der Arbeitslosen 
dann im Jahresdurchschnitt auf fast 2,35 Millionen 
registrierte Arbeitslose zunehmen; die Arbeitslo
senquote steigt demnach im Jahr 2020 wieder 
auf 5,2 %, wie bereits im Jahresdurchschnitt 2018, 
nach 5,0 % im Jahr 2019.

Die zunächst noch positive Beschäftigungsdy
namik wird im weiteren Verlauf des Jahres 2019 

zunehmend schwächer werden und zum Jahres
ende tendenziell stagnieren. Im ersten Halbjahr 
2020 wird die Erwerbstätigkeit saisonbereinigt um 
36 000 Personen zurückgehen und im Jahresdurch
schnitt bei 45,2 Millionen Personen stagnieren (Ab-
bildung 7, Tabelle 10).

Getragen von dem jahresdurchschnittlich posi
tiven Beschäftigungsaufbau wird das Arbeitsvolu
men im Jahr 2019 noch geringfügig zunehmen und 
dann im Jahr 2020 leicht abnehmen.

Die durchschnittliche Arbeitszeit pro Kopf ist im 
zweiten Quartal 2019 gegenüber dem Vorjahr um 
knapp 1 % gesunken. Dieser kräftige Rückgang ist 
insbesondere auf einen Kalendereffekt zurückzu
führen, da im zweiten Quartal aufgrund der Lage 
eines Feiertags ein Arbeitstag weniger gearbeitet 
wurde. Kalender und saisonbereinigt hat die Ar
beitszeit pro Erwerbstätigem im ersten Halbjahr 
2019 insgesamt um 0,3 % abgenommen. Es ist auf
grund des zusätzlichen Feiertags davon auszuge
hen, dass die Betriebe bis jetzt nur in einem gerin
geren Umfang mit einer Reduktion der Arbeitszeit 
auf die schwache Nachfrageentwicklung reagier
ten. Im weiteren Verlauf des Jahres werden die Un
ternehmen abermals mittels der zur Verfügung ste
henden Instrumente der internen Flexibilität, wie 
Arbeitszeitkonten oder Abbau von Überstunden, 
reagieren, nicht zuletzt aufgrund einer weiterhin 
hohen Arbeitsmarktanspannung. Nach der Berech
nung zu den Arbeitszeitkomponenten des Instituts 
für Arbeitsmarkt und Berufsforschung (IAB) hat 
der Abbau von Überstunden bereits begonnen; in 
den ersten beiden Quartalen 2019 wurden jeweils 
weniger Überstunden geleistet als in den entspre
chenden Vorjahresquartalen. Die Arbeitszeit pro 
Kopf wird entsprechend in beiden Jahren des Prog
nosezeitraums zurückgehen.

Die Tarifverdienste sind im ersten Halbjahr 2019 
merklich um 3,2 % gestiegen. Mit ihrer Auswirkung 
auf den privaten Konsum hatte die deutsche Lohn
entwicklung somit einen wesentlichen Beitrag für 
die zuletzt weiterhin spürbare binnenwirtschaftli
che Dynamik. Dennoch ist zu erwarten, dass sich 
diese Dynamik im Prognosezeitraum nicht fortset
zen wird. Die Tarifverdienste dürften aufgrund der 
zuletzt schwächer ausgefallenen Tariflohnsteige
rungen in diesem Jahr insgesamt um 2,9 % und 
im nächsten Jahr dann um 2,6 % je Arbeitsstunde 
steigen ( ►Tabelle 2 auf Seite 4 ).

Tabelle 10

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

1 In der Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit.
2 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
3 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
4 In % der inländischen Erwerbspersonen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit;  
Berechnungen des IMK, ab 2019 Prognose des IMK.

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

2017 2018 2019 2020

Erwerbstätige Inländer 44.127 44.709 45.078 45.073

Pendlersaldo 121 145 153 153

Erwerbstätige Inland 44.248 44.854 45.232 45.226

Arbeitnehmer 39.976 40.631 41.064 41.081
sozialversicherungs-
pflichtige Beschäftigung 32.234 32.964 33.461 33.477

Minijobs 4.742 4.671 4.594 4.565

Selbständige 4.272 4.223 4.168 4.145

Arbeitslose1 2.533 2.340 2.277 2.346

Arbeitslosenquote BA2 5,7 5,2 5,0 5,2

Erwerbslose3 1.621 1.468 1.364 1.390

Erwerbslosenquote4 3,5 3,2 2,9 3,0

1 In der Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit.
2 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
3 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
4 In % der inländischen Erwerbspersonen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für 
Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2019 Prognose des IMK.
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Abbildung  7

Arbeitsmarkt in Deutschland

Saisonbereinigte Verläufe. 1. Quartal 2012 - 4. Quartal 2020. Ab 3. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; Berechnungen des IMK.

Arbeitsmarkt in Deutschland

Saisonbereinigte Verläufe. 1. Quartal 2012 - 4. Quartal 2020. Ab 3. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; Berechnungen des IMK.
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Abbildung  A

Konjunktur in den USA

Saisonbereinigte Verläufe. Ab 3. Quartal 2019 Prognose des IMK.

In den USA wird sich die Expansion der Produktion im Prognosezeitraum abschwächen. Schon im zweiten Quartal des Jahres lag die Wachstumsrate gegenüber Vorquartal bei
nunmehr 0,5 %, nachdem sie im Vorquartal noch bei 0,8 % gelegen hatte. Verantwortlich hierfür sind mehrere Gründe: Unternehmen halten vermehrt Investitionen
zurück, weil sich die Unsicherheit durch den Handelskonflikt der Vereinigten Staaten mit China nicht auflöst. Weitere Zollschritte der Konfliktpartner im September und
Dezember des laufenden Jahres belasten die Exporte und verteuern die Importe. Zudem laufen die expansiven Effekte der US-Steuerreform inzwischen aus. Der private
Verbrauch wirkt im Prognosezeitraum noch stützend auf die US-Konjunktur, aber weniger stark als in der Vergangenheit. Expansive Effekte werden zudem von der
Geldpolitik ausgehen.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Saisonbereinigte Verläufe. Ab 3. Quartal 2019 Prognose des IMK.

In den USA wird sich die Expansion der Produktion im Prognosezeitraum abschwächen. Schon im zweiten Quartal des Jahres lag die Wachstumsrate gegenüber Vorquartal bei 
nunmehr 0,5 % nachdem sie im Vorquartal noch bei 0,8 % gelegen hatte. Verantwortlich hierfür zeichnen sich mehrere Gründe: Unternehmen halten vermehrt Investitionen 
zurück, weil sich die Unsicherheit durch den Handelskonflikt der Vereinigten Staaten mit China nicht auflöst. Weitere Zollschritte der Konfliktpartner im September und
Dezember des laufenden Jahres belasten die Exporte und verteuern die Importe. Zudem laufen die expansiven Effekte der US-Steuerreform inzwischen aus. Der private 
Verbrauch wirkt im Prognosezeitraum noch stützend auf die US Konjunktur, aber weniger stark als in der Vergangenheit. Expansive Effekte werden zudem von der 
Geldpolitik ausgehen.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung  B

Konjunktur in Asien

Saisonbereinigte Verläufe. Ab 3. Quartal 2019 Prognose des IMK.

In China dürfte die Intensivierung des Handelsstreits mit den USA die Exporte weiter belasten. Zudem fielen Produktionszahlen für das Verarbeitende Gewerbe zuletzt
überraschend schlecht aus. Andererseits dürfte die Inlandsnachfrage durch umfangreiche Steuer- und Abgabesenkungen, Infrastrukturmaßnahmen und die  
geldpolitischen Lockerungen gestützt werden. In Japan ist die konjunkturelle Dynamik derzeit stark von den Vorzieheffekten der Mehrwertsteuererhöhung im  
Oktober 2019 geprägt. Der Arbeitsmarkt wird sich auch im Prognosezeitraum in robuster Verfassung befinden. Die Eintrübung des Welthandels durch die Handelskonflikte
belastet aber die Exporte zunehmend. Alles in allem ist daher im nächsten Jahr nur mit einem japanischen Wirtschaftswachstum von 0,4 % zu rechnen. In Indien hat das  
Wachstum zwischenzeitlich an Fahrt verloren. Es dürfte sich aber zum Teil um einen temporären Effekt rund um die Premierministerwahlen handeln.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen für Indien, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.
 Saisonbereinigte Verläufe. Ab 3. Quartal 2019 Prognose des IMK.

In China dürfte die Intensivierung des Handelsstreits mit den USA die Exporte weiter belasten. Zudem fielen Produktionszahlen für das Verarbeitende Gewerbe zuletzt 
überraschend negativ aus. Andererseits dürfte die Inlandsnachfrage durch umfangreiche Steuer- und Abgabesenkungen, Infrastrukturmaßnahmen und die anhaltend wirkenden 
geldpolitischen Lockerungen gestützt werden. In Japan ist die konjunkturelle Dynamik derzeit stark von den Vorzieheffekten der Mehrwertsteuererhöhung des kommenden 
Oktobers geprägt. Der Arbeitsmarkt wird sich auch im Prognosezeitraum in robuster Verfassung befinden. Die Eintrübung des Welthandels durch die Handelskonflikte, 
belastet aber die japanischen Exporte zunehmend. Alles in allem ist daher im nächsten Jahr nur mit einem japanischen Wirtschaftswachstum von 0,4 % zu rechnen. In 
Indien hat das Wachstum zwischenzeitlich an Fahrt verloren. Es dürfte sich aber zum Teil um einen temporären Effekt rund um die Premierministerwahlen handeln.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung  C

Konjunktur in Europa außerhalb des Euroraums

NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen für Russland, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.

Saisonbereinigte Verläufe. Ab 3. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Das britische BIP schrumpfte im 2. Quartal zum ersten Mal seit 2012 um 0,2 %. Insgesamt wird die britische Wirtschaft dieses Jahr nur noch um 1,1 % wachsen und nächstes
Jahr um 0,6 %. Insbesondere der private Konsum und die Investitionen entwickeln sich seit dem Brexit-Referendum schwach. Die Importe waren zuletzt äußerst erratisch.
Dies liegt vor allem an der weiterhin bestehenden wirtschaftspolitischen Unsicherheit aufgrund der Brexit-Problematik. Die polnische Wirtschaft wächst weiterhin
kräftig. Dieses Jahr wird die Wachstumsrate 4,4 % und nächstes Jahr dann noch 3,0% betragen. Die russische Wirtschaft wird dieses Jahr nur um 1,0 % wachsen und
nächstes Jahr wieder etwas stärker um 1,7 %.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen für Russland, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung. 
Saisonbereinigte Verläufe. Ab 3. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Das britische BIP schrumpfte im 2. Quartal zum ersten Mal seit 2012 um 0,2%. Insgesamt wird die britische Wirtschaft dieses Jahr nur noch um 1,1% wachsen und nächstes
Jahr um 0,6%. Insbesondere der private Konsum und die Investitionen entwickeln sich seit dem Brexit-Referendum schwach. Die Importe waren zuletzt äußerst erratisch. 
Dies liegt vor allem an der weiterhin bestehenden wirtschaftspolitischen Unsicherheit aufgrund der Brexit-Problematik. Die polnische Wirtschaft wächst weiterhin 
kräftig. Dieses Jahr wird die Wachstumsrate 4,4% und nächstes Jahr dann noch 3,0% betragen. Die russische Wirtschaft wird dieses Jahr nur um 1,0% wachsen und 
nächstes Jahr wieder etwas stärker um 1,7%.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung  D

Konjunktur im Euroraum

Saisonbereinigte Verläufe. Ab 3. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Das Wachstum im Euroraum hat sich wieder verlangsamt. Im 2. Quartal ist das BIP im Euroraum nur noch um 0,2 % gewachsen, nachdem es im 1. Quartal noch um 0,4 %
zugenommen hatte. Das Wachstum im Euroraum wird auch im Prognosezeitraum schwach ausfallen. Das BIP wird dieses und nächstes Jahr nur um jeweils 1,2 % wachsen.
Während die spanische Wirtschaft recht robust wächst (2,2 % in diesem und 1,9 % im nächsten Jahr), wächst die französische Wirtschaft mit 1,3 % (2019) und
1,6 % (2020) deutlich schwächer. Größte Sorge bereitet derzeit immer noch die italienische Wirtschaft; dieses Jahr wird das italienische BIP nur um 0,1 %
zunehmen, nächstes Jahr dann etwas stärker um 0,5 %.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Saisonbereinigte Verläufe. Ab 3. Quartal 2019 Prognose des IMK.

Das Wachstum im Euroraum hat sich wieder verlangsamt. Im 2. Quartal ist das BIP im Euroraum nur noch um 0,2% gewachsen, nachdem es im 1. Quartal noch um 0,4% 
zugenommen hatte. Das Wachstum des Euroraums wird auch im Prognosezeitraum schwach ausfallen. Das BIP wird dieses und nächstes Jahr nur um jeweils 1,2% wachsen.
Während die spanische Wirtschaft noch recht robust wächst (2,2% in diesem und 1,9% im nächsten Jahr), wächst die französische Wirtschaft mit 1,3% (2019) und 
1,6% (2020) bereits deutlich schwächer. Größte Sorge bereitet derzeit immer noch die italienische Wirtschaft; dieses Jahr wird das italienische BIP nur um 0,1%
 zunehmen, nächstes Jahr dann etwas stärker um 0,5%.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung  E

Makro- und Finanzstabilität

1. Quartal 2010 - 2. Quartal 2019.

Der deutsche Leistungsbilanzüberschuss liegt mit derzeit 7,5 % nunmehr das achte Jahr in Folge über den Vorgaben des Makroökonomischen Ungleichgewichtsverfahren
(Macroeconomic Imbalance Procedure) der Europäischen Komission. Trotz persistenter Verletzung der Stabilitätsvorgaben wurde bislang keine Sanktionierung
ausgesprochen. Realisiert sich die IMK-Prognose, dürfte der Leistungsbilanzsaldo zwar zurückgehen, aber erst gegen Ende des Prognosezeitraums die Nähe des
maximalen Schwellenwerts von 6 % erreichen. Die Rohölpreise schossen Mitte September aufgrund geopolitischer Spannungen im Mittleren Osten in die Höhe. Für die
Prognose wird nur von einer temporären Entwicklung ausgegangen. Die Immobilienpreise sind in allen großen Wirtschaftsräumen weiter aufwärtsgerichtet. In den USA
werden die Preishöchststände von vor der Finanzmarktkrise von 2007 inzwischen übertroffen.

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.

Makro- und Finanzstabilität

1. Quartal 2010 - 2. Quartal 2019.

Der deutsche Leistungsbilanzüberschuss liegt mit derzeit 7,5 % nunmehr das achte Jahr in Folge über den Vorgaben des Makroökonomischen Ungleichgewichtsverfahren 
(Macroeconomic Imbalance Procedure) der Europäischen Komission. Trotz persistenter Verletzung der Stabilitätsvorgaben wurde bislang keine Sanktionierung 
ausgesprochen. Realisiert sich die IMK Prognose, dürfte der Leistungsbilanzsaldo zwar zurückgehen, aber erst gegen Ende des Prognosezeitraums die Nähe des 
erforderlichen Schwellenwerts von 6 % erreichen. Die Rohölpreise schossen Mitte September aufgrund geopolitischer Spannungen im Mittleren Osten in die Höhe. Für die 
Prognose wird nur von einer temporären Entwicklung ausgegangen. Die Immobilienpreise sind in allen großen Wirtschaftsräumen weiter aufwärtsgerichtet. In den USA 
werden die Preishöchststände von vor der Finanzmarktkrise von 2007 inzwischen übertroffen.

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.
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Abbildung  F

Auftragseingänge deutscher Unternehmen

Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2011 - Juli 2019.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.

Auftragseingänge deutscher Unternehmen

Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2011 - Juli 2019.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Abbildung G

Frühindikatoren Deutschland

Order-Capacity-Index              ifo Geschäftsklima-Index

 – Index (in %, linke Skala)              –   Geschäftsklima  – Veränderung (in Prozentpunkten, rechte Skala)             –   Geschäftserwartung
                 –   Geschäftsbeurteilung

1. Quartal 2011 - 2. Quartal 2019 (order) / bis August 2019 (ifo)

IMK Konjunkturindikator
Rezessions- und Boomwahrscheinlichkeiten – Ausblick für die nächsten 3 Monate1

 

1 Stand August 2019

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

Monetäre Rahmenbedingungen

1. Quartal 2011 - 2. Quartal 2019.
1) Real effektiver Außenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegenüber 38 Ländern (Euroraum) bzw. 56 Ländern (Deutschland).

Quellen: Deutsche Bundesbank; Eurostat; Europäische Zentralbank; Federal Reserve; Macrobond.

Monetäre Rahmenbedingungen

1. Quartal 2011 - 2. Quartal 2019

1) Real effektiver Außenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegenüber 38 Ländern (Euroraum) bzw. 56 Ländern (Deutschland).

Quellen: Deutsche Bundesbank; Eurostat; Europäische Zentralbank; Federal Reserve; Makrobond.
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Abbildung I

Risikomaße

a) Finanzmarktstressindikator (reskaliert)
Januar 1995 - August 2019

Unter rund 200 Finanzmarktdatenreihen wurden für den IMK Finanzmarktstressindikator anhand ihrer Korrelation zu historischen Finanzmarktkrisen 35 Repräsenta-
tive ausgewählt. Basierend auf diesen hauptsächlich nicht stationären Zeitreihen bestimmt das IMK regelmäßig mittels statischer Faktoranalyse denjenigen Faktor 
(Hauptkomponente), der den Großteil der verbleibenden Schwankungen aller Zeitreihen beschreibt, nachdem diese zentriert wurden.

Hochpunkte dieses Faktors kennzeichnen Finanzmarktturbulenzen, wobei die Skalierung für alle Unsicherheitsmaße so gewählt wird, dass die Finanzmarktkrise von 
2007/08 100%igen Finanzmarktstress kennzeichnet. Die zu Grunde liegende Informationsmatrix des IMK Indikators umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Vola-
tilität von Aktien- und Rohstoffpreisen, Raten von Kreditausfallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten wie Einlagen- und Spitzenrefinanzierungsfazilität und 
TARGET-Salden.

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.

b) Rezessionswahrscheinlichkeit mit Streuung
Januar 2013 - August 2019

In den IMK-Konjunkturindikator (Abbildung G) fließen zahlreiche Daten aus der Real- und der Finanzwirtschaft ein. Darüber hinaus berücksichtigt das Instrument 
Stimmungsindikatoren. Das IMK nutzt dabei die Industrieproduktion als Referenzwert für eine Rezession, weil diese rascher auf einen Nachfrageeinbruch reagiert als 
das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die Streuung der für die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen beschreibt die prognostische Unsicherheit.

Der Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand beruht im Wesentlichen auf einem Rückgang der Industrieproduktion sowie der Eintrübung der 
Stimmungsindikatoren.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundeamt; IFO; Berechnungen des IMK.

.

Maß zur Unsicherheit an den Finanzmärkten (reskaliert)
Januar 1991 - Mai 2019

Unter rund 200 Finanzmarktdatenreihen wurden für den IMK Finanzmarktstressindikator anhand ihrer Korrelation zu historischen Finanzmarktkrisen 
35 Repräsentative ausgewählt. Basierend auf diesen hauptsächlich nicht stationären Zeitreihen bestimmt das IMK regelmäßig mittels statischer 
Faktoranalyse denjenigen Faktor (Hauptkomponente), der den Großteil der verbleibenden Schwankungen aller Zeitreihen beschreibt, nachdem 
diese zentriert wurden. Hochpunkte dieses Faktors kennzeichnen Finanzmarktturbulenzen, wobei die Skalierung für alle Unsicherheitsmaße so 
gewählt wird, dass die Finanzmarktkrise von 2007/08 100%igen Finanzmarktstress kennzeichnet. Die zu Grunde liegende Informationsmatrix des 
IMK Indikators umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilität von Aktien- und Rohstoffpreisen, Raten von Kreditausfallversicherungen sowie 
EZB-spezifische Daten wie Einlagen- und Spitzenrefinanzierungsfazilität und TARGET-Salden.

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.
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Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; IFO; Berechnungen des IMK.

In den IMK-Konjunkturindikator (Abbildung G) fließen zahlreiche Daten aus der Real- und der Finanzwirtschaft ein. Darüber hinaus berücksichtigt das Instrument 
Stimmungsindikatoren. Das IMK nutzt dabei die Industrieproduktion als Referenzwert für eine Rezession, weil diese rascher auf einen Nachfrageeinbruch reagiert als das 
Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die Streuung der für die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen beschreibt die prognostische Unsicherheit.
Der Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand beruht im Wesentlichen auf einem Zusammenspiel rückläufiger Produktion und Auftragseingänge im 
Verarbeitenden Gewerbe sowie einer Eintrübung der Stimmung in der deutschen Wirtschaft.
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Abbildung  J

Außenhandel Deutschlands nach Regionen und Ländern (Spezialhandel)

1. Quartal 2011 - 2. Quartal 2019

1 Andere europäische Länder setzen sich zu 90 % aus Schweiz, Russland, Türkei und Norwegen zusammen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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1. Quartal 2010 - 2. Quartal 2019

(1) Andere europäische Länder setzen sich zu 90 % aus Schweiz, Russland, Türkei und Norwegen zusammen.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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