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Gemeinschaftsdiagnose fiir Deutschland im

Herbst 2016:

Deutsche Wirtschaft gut ausgelastet — Wirtschaftspolitik neu
ausrichten

Sperrfrist: Donnerstag, 29.September 2016, 11:00 Uhr MESZ

Das Institut fir Hohere Studien ist als Partner des RWI - Leibniz-Institut fir Wirtschafts-
forschung an der jeweils im Friihjahr und im Herbst im Auftrag des deutschen Bundesmi-
nisteriums fiir Wirtschaft und Energie erstellten Gemeinschaftsdiagnose der deutschen
Wirtschaft beteiligt. Das Herbstgutachten 2016 wird am 29. September vorgelegt.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem moderaten Aufschwung. Das
Bruttoinlandsprodukt diirfte in diesem Jahr um 1,9 Prozent und im kommenden
Jahr um 1,4 Prozent zulegen. Im Jahr 2018 diirfte die Expansionsrate bei 1,6
Prozent liegen. Die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten sind damit im Progno-
sezeitraum etwas stdarker ausgelastet als im langjahrigen Mittel. Dennoch sind
es derzeit weniger die Unternehmensinvestitionen, die den Aufschwung tragen:
Von der Weltkonjunktur gehen nur geringe stimulierende Effekte aus, so dass
die Exporte nur moderat steigen; zudem diirften sich in den auBerordentlich
niedrigen Kapitalmarktzinsen nicht nur die derzeitige Geldpolitik, sondern auch
niedrige Wachstumserwartungen widerspiegeln. All dies hemmt die Ausriis-
tungsinvestitionen. So ist es weiterhin in erster Linie der Konsum, der den Auf-
schwung trdagt. Der private Verbrauch profitiert dabei insbhesondere vom anhal-
tenden Beschiftigungsaufbau, beim 6ffentlichen Konsum machen sich weiterhin
die hohen Aufwendungen zur Unterbringung und Integration von Fliichtlingen
bemerkbar. Der Wohnungsbau wird durch die niedrigen Zinsen angeregt.

Die Weltwirtschaft hat sich im Sommer dieses Jahres belebt, nachdem der Produktionsanstieg in
der ersten Jahreshdlfte sehr verhalten war. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirfte die
Produktion inzwischen wieder starker ausgeweitet werden, und die Konjunktur in den Schwellen-
landern stabilisiert sich. In der Grundtendenz ist die weltwirtschaftliche Dynamik allerdings nach wie
vor geringer als in den Jahren vor der GroBen Rezession.

Fir die USA zeichnet sich nach einem schwachen ersten Halbjahr ein Anziehen der Produktion ab.
In Japan diirfte neue Konjunkturprogramme die Wirtschaft stimulieren, auch wenn die deutliche
Aufwertung des Yen dampfend wirkt. Fiir den Euroraum hat sich die Erholung im Sommer wohl in
wenig verandertem Tempo fortgesetzt. In China wurde die Produktion im zweiten Quartal auch
aufgrund expansiver wirtschaftspolitischer MaBnahmen deutlich stérker ausgeweitet als in den drei
Monaten zuvor. In Russland und Brasilien, die sich in der Rezession befanden, bessert sich die kon-
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junkturelle Lage etwas, wozu auch steigende Exporterlése aufgrund der seit Jahresbeginn anzie-
henden Rohstoffpreise beigetragen haben dirften. Die Geldpolitik in den groBen Wahrungsraumen
ist seit Langerem ausgesprochen expansiv ausgerichtet. Von der Finanzpolitik diirften in vielen Re-
gionen zurzeit stitzende Effekte auf die Konjunktur ausgehen.

Im weiteren Prognoseverlauf diirfte sich die Expansion in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
mit etwas geringerem Tempo fortsetzen. Getragen wird die weltwirtschaftliche Expansion voraus-
sichtlich weiterhin vom privaten Konsum. Die Beschaftigung in den USA, im Euroraum und in Japan
dirfte weiter splrbar zunehmen, wenngleich der Produktivitatsfortschritt voraussichtlich gering
bleiben wird, so dass die Lohne nur allmdhlich schneller steigen diirften. Zudem fallen die Kauf-
kraftgewinne durch die niedrigen Olpreise allméhlich weg, was die Expansion des privaten Konsums
wohl bremsen wird.

Die Investitionsgliternachfrage diirfte angesichts der steigenden Kapazitatsauslastung und der Alte-
rung des Kapitalstocks allmahlich zunehmen. Die Finanzierungsbedingungen werden im Prognose-
zeitraum voraussichtlich glinstig bleiben. Die Investitionstatigkeit wird aber dadurch geschwacht,
dass die Aussichten fiir Exporte in die Schwellenlédnder von dem sich dort abflachenden Wachstum-
strend gedampft werden. In GroBbritannien diirfte insbesondere die Investitionstatigkeit unter der
Brexit-Entscheidung leiden.

Die Weltproduktion wird trotz der Belebung im zweiten Halbjahr in diesem Jahr aufgrund der
Schwache zu Jahresbeginn lediglich um 2,3 Prozent ausgeweitet und damit deutlich langsamer als
im Vorjahr. Im nachsten und im Gbernachsten Jahr wird die Expansion mit jeweils 2,7 Prozent vo-
raussichtlich wieder starker ausfallen.

Noch immer dominieren Abwartsrisiken flr die Weltkonjunktur. Die jlingsten FiskalmaBnahmen
stimulieren zwar aktuell die Produktion in China, das Risiko eines wirtschaftlichen Einbruchs ist auf
langere Sicht aber gestiegen. In der Europdischen Union kénnte die Verunsicherung, die etwa von
Problemen in den Bankensektoren Italiens und Portugals oder von den Konflikten in Anrainerstaa-
ten des ostlichen Mittelmeers ausgeht, Konsum und Investitionen dampfen. Vor allem aber stellen
die Folgen der Entscheidung GroBbritanniens fiir einen Austritt aus der EU ein Risiko dar. Da sich
der Austrittsprozess wohl hinziehen und unklar bleiben wird, in welchem MaB der Gemeinsame
Markt dem Land kiinftig offen stehen wird, kénnten GroBbritannien und in geringerem MaB auch
die Ubrige Europaische Union vor einer langen Phase der Investitionszuriickhaltung stehen. Sollte es
daruber hinaus zu weiteren Desintegrationsschritten in der Weltwirtschaft kommen, kénnten diese
das Wirtschaftswachstum bremsen, insbesondere weil die Unsicherheit tiber die zukiinftigen institu-
tionellen und regulatorischen Rahmenbedingungen die Investitionsneigung der Unternehmen wohl
spurbar dampfen wirde.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich weiterhin in einem moderaten Aufschwung. Die gesamt-
wirtschaftlichen Kapazitdten sind nunmehr etwas starker ausgelastet als im langfristigen Mittel.
Getragen wird der Aufschwung insbesondere von der Bauwirtschaft und den Dienstleistungssekto-
ren sowie dem dort stattfindenden kraftigen Beschaftigungsaufbau. Die stabile Lohnentwicklung
und die niedrigen Preissteigerungsraten lassen den privaten Konsum lebhaft expandieren. Aber
auch die Konsumausgaben des Staates nehmen im Zusammenhang mit der Fliichtlingsmigration
kraftig zu. Hingegen leistet die Industrie anders als in friiheren Erholungsphasen einen nur unter-
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durchschnittlichen Beitrag. Die auBerordentlich glinstigen Finanzierungsbedingungen regen die
Unternehmensinvestitionstatigkeit im Inland kaum an. Der nach wie vor hohe Finanzierungsiiber-
schuss des Unternehmenssektors deutet darauf hin, dass ein groBer Teil der Ersparnisse nicht in
Deutschland, sondern im Ausland investiert wird; dies flieBt auch in den hohen Leistungsbilanziiber-
schuss ein.

In der ersten Jahreshadlfte 2016 expandierte das Bruttoinlandsprodukt recht kraftig. MaBgeblich
dafiir waren neben dem Konsum die Exporte, die von der zunehmenden Nachfrage vor allem aus
Asien und aus Osteuropa profitierten. Allerdings hat sich das Expansionstempo der Produktion im
zweiten Quartal deutlich verringert; die inlandische Verwendung ging voriibergehend sogar zuriick.
Riicklaufig waren im zweiten Quartal 2016 insbesondere die Unternehmensinvestitionen. Bei den
Bauinvestitionen machte sich das witterungsbedingte Vorziehen von Bauvorhaben in das erste
Quartal negativ bemerkbar. Zu der Verlangsamung der Expansion hat auch beigetragen, dass die
Realeinkommensgewinne, die mit dem Olpreisriickgang des vergangenen Jahres einhergingen,
allmahlich auslaufen.

Im dritten Quartal diirfte sich das gesamtwirtschaftliche Expansionstempo nochmals verringert ha-
ben. So sind die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe und der Export im Juli deutlich gesunken.
Dazu diirften allerdings auch — in der Saisonbereinigung nur unzureichend erfasste — Schul- und
Werksferien beigetragen haben. Zwar diirfte es im August eine Gegenbewegung gegeben haben,
dennoch hat die Industrieproduktion angesichts der verhaltenen Auftragseingange wohl etwas
nachgegeben. Kraftig zugelegt haben diirfte indes die Bautatigkeit; das signalisieren hohe Auftrags-
bestande und das ifo Geschaftsklima im Bauhauptgewerbe. Auch in den Dienstleistungsbranchen,
insbesondere in den Bereichen Handel, Verkehr und Gastgewerbe sowie Information und Kommu-
nikation, spricht das hohe Niveau des ifo Geschaftsklimaindex fiir eine anhaltende Expansion.

Im vierten Quartal wird die Produktion insgesamt wohl wieder etwas starker zunehmen. So hat sich
die Stimmung unter den Unternehmen auf breiter Front deutlich aufgehellt. Der Arbeitsmarkt ist
nach wie vor in einer sehr guten Verfassung und tragt den privaten Verbrauch. Die verfiigbaren
Einkommen steigen kraftig, vor allem weil die Beschaftigung weiter ausgeweitet wird.

Alles in allem diirfte das Bruttoinlandsprodukt im Durchschnitt des Jahres 2016 um 1,9 Prozent
zunehmen; das 68-Prozent-Prognoseintervall reicht von 1,7 Prozent bis 2,1 Prozent. Die Zahl der
Erwerbstatigen wird wohl um gut 500 000 Personen lber dem Vorjahr liegen. Die Zahl der re-
gistrierten Arbeitslosen sinkt aber nur leicht, um gut 100 000 Personen. Diese Diskrepanz geht nicht
zuletzt auf die starke Zuwanderung zuriick, die im Jahr 2016 das Erwerbspersonenpotenzial um 460
000 Personen erhéht. Ausschlaggebend ist hierfiir vor allem die Zuwanderung aus den Staaten der
Europdischen Union, wahrend sich der Zuzug aus Fluchtregionen nur mit starker Verzdégerung am
Arbeitsmarkt bemerkbar macht. Infolge des Olpreisriickgangs wird die Inflationsrate auch im Jahr
2016 mit 0,4 Prozent sehr niedrig sein. Die 6ffentlichen Haushalte werden im Jahr 2016 wohl einen
Budgetiiberschuss in Héhe von 20 Milliarden Euro aufweisen, konjunkturbereinigt betrégt der Uber-
schuss 9 Milliarden Euro.

Fir das Jahr 2017 ist ein Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 1,4 Prozent zu erwarten (Progno-
seintervall -0,1 Prozent bis 2,9 Prozent). Wesentlicher Grund fiir die gegenuber 2016 niedrigere
Rate ist die geringere Zahl an Arbeitstagen; kalenderbereinigt wird der Zuwachs im Jahr 2017 bei
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1,6 Prozent liegen. Bei etwas lebhafterer Weltkonjunktur werden die deutschen Exporte nach und
nach anziehen. Etwas kraftiger dirften die Importe im Zuge der recht hohen binnenwirtschaftlichen
Dynamik expandieren. Bei weiterhin leicht positiver Produktionsliicke diirfte die Investitionstatigkeit
etwas angeregt werden. Die Inflationsrate wird — in erster Linie aufgrund der nicht mehr riicklaufi-
gen Olpreise — wohl auf 1,4 Prozent steigen. Die Arbeitslosigkeit diirfte trotz anhaltendem Beschéf-
tigungsaufbau geringfiigig zunehmen, weil die Integration Gefliichteter in den Arbeitsmarkt lang-
wierig ist; in der Arbeitslosenquote schlagt sich dies jedoch nicht nieder, sie wird wohl bei 6,1 Pro-
zent verharren. Der Budgetiiberschuss des Staates wird auf knapp 14 Milliarden Euro zuriickgehen.

Fir 2018 gehen die Institute davon aus, dass das Bruttoinlandsprodukt in einer dhnlichen GréBen-
ordnung wie das Produktionspotenzial expandieren wird.

Die Risiken fir diese Prognose resultieren hauptsachlich aus dem monetéaren und dem auBenwirt-
schaftlichen Umfeld. So kdnnte die deutsche Wirtschaft auch kraftiger expandieren als hier prog-
nostiziert, denn die monetdren Rahmenbedingungen sind aus hiesiger Perspektive auBerordentlich
gunstig. Dies kénnte zum Beispiel die Bauwirtschaft starker stimulieren als hier unterstellt. Aller-
dings konnte es angesichts sich abzeichnender Kapazitatsengpdsse zu einem héheren Preisauftrieb
in diesem Sektor kommen.

Die Abwartsrisiken hangen vor allem mit gesellschaftlichen Strdomungen zusammen, aus denen sich
eine Reduktion des weltwirtschaftlichen Integrationsgrades ergeben kénnte. Ein Beispiel fiir solche
Stromungen ist die Entscheidung der britischen Bevoélkerung fiir einen EU-Austritt. Sie kénnte die
deutsche Konjunktur im Prognosezeitraum beeintrachtigen. Fir diese Prognose wird angenommen,
dass die Unternehmen in ihrem Investitionsverhalten nicht maBgeblich durch die Brexit-
Entscheidung verunsichert werden; dies legen die bislang vorliegenden Indikatoren nahe. Sollten
die Europadische Union und GroBbritannien in den Austrittsverhandlungen auf harte Konfrontation
setzen oder sich eine erhebliche Verschlechterung der wirtschaftlichen Beziehungen zwischen den
beiden Regionen abzeichnen, so wird dies die britische Wirtschaft starker beeintrachtigen als von
den Instituten erwartet und insbesondere die britische Nachfrage nach Investitions- und anderen
Importgltern schwachen. Vor allem die deutschen Exporte, aber auch die Investitionsnachfrage im
Inland werden dann geringer ausfallen als hier prognostiziert.

Die Brexit-Entscheidung ist Ausdruck davon, dass die gesamtwirtschaftlichen Vorteile internationaler
O6konomischer Integration bei Teilen der Bevdlkerung nicht ankommen oder von Vielen zumindest
nicht wahrgenommen werden. Sollte dieses Phdanomen auch in anderen Regionen der Welt ver-
starkt Einfluss auf die Politik gewinnen, wird das Wachstumspotenzial der Weltwirtschaft geringer
ausfallen als hier unterstellt. Diese Entwicklung betrifft insbesondere auch Deutschland, das wie
kaum ein anderes vergleichbares Land seinen Wohlstand aus der Integration in die Weltwirtschaft
schopft. Daher ist die Wirtschaftspolitik hierzulande besonders gefordert, dem Protektionismus ent-
gegen zu wirken.

Die Finanzpolitik setzte in den vergangenen Jahren ihre Prioritéten zumeist bei konsumtiven und
verteilungsorientierten Ausgaben anstatt bei wachstumsorientierten MaBnahmen. Angesichts der
Herausforderungen durch die Flichtlingsmigration, aber auch langfristiger Belastungen fiir die
deutsche Wirtschaft, wie sie insbesondere im Zusammenhang mit der demographischen Entwick-
lung absehbar sind, ist eine Neuausrichtung der Politik dringend angezeigt. Die Institute bekraftigen
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ihre Forderung nach einer Orientierung an langfristigen Zielen. Investive Ausgaben flr Sach- und
insbesondere Humankapital sowie eine beschaftigungsfreundliche Entlastung bei den Steuern und
Sozialbeitragen wiirden das Produktionspotenzial erhéhen.

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2013 ‘ 2014 | 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 | 2018

Reales Bruttoinlandsprodukt

(Veranderung gegentliber dem Yorjahr in Prozent) 05 1.6 17 1.9 14 1.6
Erwerbstatige im Inland in 1 000 Personen 42328 42662 43057 43581 44012 44453
Arbeitslose in 1 000 Personen 2950 2898 2795 2692 2696 2724
Arbeitslosenguote BA' in Prozent 6.9 6,7 64 6.1 6,1 6,1
Verbraucherpreis e’

(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 15 0.9 02 04 14 15
Lohnstiickkosten®

{Verédnderung gegeniiber dem Yorjahr in Prozent) 1.8 17 15 15 20 19
Finanzierungssaldo des Staates*

in Milliarden Euro -5,7 8,1 226 20.1 13,7 16,0
in Prozent des nominalen Bruttoinlands produkis -0.2 03 07 0,6 04 05
Leistungsbilanz saldo

in Milliarden Euro 190 213 256 275 277 281
in Prozent des nominalen Bruttoinlands produkis 6,7 73 84 8.8 8,6 84

D arheitslose in Prozent der zivilen Erwerbs personen (Definition gem &6 der Bundesagentur fr Arbeit).

Dverbraucherpreisindex (2010 = 100)

#m Inland entstandene Arbeitnenmerentgelte je Arbeitnehm erstunde bezogen auf das reale Bruttoinlands produkt je Erw erbstatigenstunde.
#n der Abgrenzung dervolkswinschaftichen Gesamtrechnungen (ESYG 2010).

Cuuellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2016, 2017 und 2018 Prognose der Institute

GD Herbst 2016

Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose

Das vollstdndige Gutachten ist auf der Homepage des RWI - Leibniz-Institut fir Wirtschaftsfor-
schung abrufbar:

http://www.rwi-essen.de/forschung-und-beratung/wachstum-konjunktur-oeffentliche-
finanzen/projekte/gemeinschaftsdiagnose/http://www.rwi-essen.de/forschung-und-
beratung/wachstum-konjunktur-oeffentliche-finanzen/projekte/gemeinschaftsdiagnose/

Ansprechpartner am IHS:

Priv.-Doz. Dr. Klaus WeyerstraB3, Tel: 01/59991-233
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Der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose gehéren an:

Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung
e.V. www.diw.de
Pressekontakt Tel.: (030) 89789 152, E-Mail: presse@diw.de

in Kooperation mit:
Osterreichisches Institut fir Wirtschaftsforschung
www.wifo.ac.at

Leibniz-Institut flir Wirtschaftsforschung Halle
www.iwh-halle.de
Pressekontakt Tel.: (0345) 7753 720, E-Mail: Stefanie.Mueller@iwh-halle.de

ifo Institut — Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung an der Universitdt Miinchen e.V.

www.ifo.de
Pressekontakt Tel.: (089) 9224 1218, E-Mail: Schultz@ifo.de

in Kooperation mit:
KOF Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich
www.kof.ethz.ch

IfW - Institut fir Weltwirtschaft Kiel
www.ifw-kiel.de
Pressekontakt Tel.: (0431) 8814 411, E-Mail: mathias.rauck@ifw-kiel.de

RWI - Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung
WWW.rwi-essen-de
Pressekontakt Tel.: (0201) 81 49 213, E-Mail: sabine.weiler@rwi-essen.de

in Kooperation mit:
Institut flir Hohere Studien Wien
www.ihs.ac.at

Riickfragehinweis:

Institut flir Hohere Studien — Institute for Advanced Studies
Josefstadter StraBe 39, 1080 Wien
Fax: 01/59991-162 — http://www.ihs.ac.at — ZVR-Zahl: 06620797

Dr. Klaus WeyerstraB, klaus.weyerstrass@ihs.ac.at, Tel.: 01/59991-233
Paul Gliick (Public Relations), paul.glueck@ihs.ac.at, Tel.: +43 660 150 5001

(IHS)
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