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Gemeinschaftsdiagnose fur Deutschland im Frihjahr 2016:

Aufschwung bleibt moderat — Wirtschaftspolitik wenig
wachstumsorientiert

Das Institut fir Hohere Studien ist als Partner des RWI Essen (Rheinisch-Westfélisches
Institut fur Wirtschaftsforschung, Essen) an der jeweils im Frihjahr und im Herbst im Auftrag
des deutschen  Bundesministeriums  fur  Wirtschaft und Energie  erstellten
Gemeinschaftsdiagnose der deutschen Wirtschaft beteiligt. Das Frihjahrsgutachten 2016
wird am 14. April vorgelegt.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem moderaten Aufschwung. Das
Bruttoinlandsprodukt dirfte in diesem Jahr um 1,6 Prozent und im kommenden Jahr
um 1,5 Prozent zulegen. Getragen wird der Aufschwung vom privaten Konsum, der
vom anhaltenden Beschéaftigungsaufbau, den splrbaren Steigerungen der Lohn- und
Transfereinkommen und den Kaufkraftgewinnen infolge der gesunkenen Energiepreise
profitiert. Zudem ist die Finanzpolitik, auch wegen der zunehmenden Aufwendungen
zur Bewadltigung der Fluchtlingsmigration, expansiv ausgerichtet. Wahrend die
Bauinvestitionen ebenfalls merklich ausgeweitet werden, bleibt die Investitionstatigkeit
der Unternehmen verhalten. Aufgrund der nur allmahlichen weltwirtschaftlichen
Erholung und der starken Binnennachfrage ist vom AufRenhandel kein positiver
konjunktureller Impuls zu erwarten. Die offentlichen Haushalte dirften im
Prognosezeitraum deutliche Uberschiisse erzielen. Wirden diese
Handlungsspielrdume wie bereits in den vergangenen Jahren wenig
wachstumsorientiert genutzt, wére das nicht nachhaltig.

Anfang des Jahres 2016 wurde deutlich, dass sich die Weltwirtschaft in den Monaten zuvor
merklich abgekuhlt hatte. Die schlechten Nachrichten fuhrten auf den Aktienméarkten im Januar
und im Februar weltweit zu erheblichen Bewertungsverlusten sowie zu einem deutlichen Anstieg
der Risikowahrnehmung. Eine wichtige Ursache ist der rasche Strukturwandel in China. Seit
einigen Jahren entwickelt sich die chinesische Wirtschaft weg von einem priméar von industriellen
Investitionen und Exporten getriebenen und hin zu einem mehr konsum- und
dienstleistungsbasierten ~ Wachstum. Dieser  Schrumpfungsprozess  birgt  erhebliche
Konjunkturrisiken und geht mit einer abnehmenden Bedeutung des Auf3enhandels fir China
sowie einer schwacheren Nachfrage nach Rohstoffen einher.



Dies und eine weiterhin kréaftige Ausweitung des Olangebots filhrten dazu, dass die Olpreise im
vergangenen Winter deutlich nachgaben. Der Rohstoffpreisriickgang reflektiert zum Teil eine
weltweite Nachfrageschwache. Zugleich stitzt er die Konjunktur in den meisten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften, indem er die Realeinkommen erhdht und die Produktionskosten senkt. Der
Gesamteffekt auf die globale Giiternachfrage dirfte trotz der Einkommensverluste in den groRen
rohstoffexportierenden Schwellenlandern positiv sein, da dort vor dem Einbruch der Preise ein
erheblicher Teil der Einkommen nicht fir Konsum- oder Investitionsgiter ausgegeben, sondern
gespart wurde.

Die Eintriibung der konjunkturellen Aussichten und der Olpreisfall haben zu einer weiteren
Verlangsamung der weltweiten Preisdynamik geftihrt. Dies hat zu zusatzlichen
unkonventionellen Maf3hahmen seitens der Geldpolitik im Euroraum und Japan gefiihrt, die die
Konjunktur weiter stimulieren durften. In Grof3britannien und in den USA sind die Zentralbanken
bei der angekundigten Trendwende ihrer Politik vorsichtiger geworden. Wahrend die Bank von
England ihren Leitzins im Prognosezeitraum wohl unveréndert lassen wird, dirften in den USA in
diesem Jahr zwei weitere Leitzinsanhebungen erfolgen, obwohl die Kerninflationsrate in den
USA im Winter spurbar gestiegen ist. Die chinesische Zentralbank hat Ende Februar den
Mindestreservesatz fir Geschaftsbanken deutlich gesenkt.

Da die offentlichen Schuldenquoten in fast allen fortgeschrittenen Volkswirtschaften hoch sind
und die Politik vielfach durch Budgetregeln beschrankt ist, durfte die Unterstitzung der
Konjunktur durch die Finanzpolitik gering ausfallen. So ist die finanzpolitische Ausrichtung in den
USA in etwa neutral und im Euroraum nur leicht expansiv. In GroR3britannien und Japan bleibt die
Finanzpolitik restriktiv ausgerichtet. Den weltweit grofdten finanzpolitischen Impuls setzt derzeit
die chinesische Regierung. Viele rohstoffexportierende Schwellenlander sind hingegen aufgrund
des Rohstoffpreisverfalls und der damit einhergehenden Einnahmeausfélle des Staates zu
harten KonsolidierungsmafRnahmen gezwungen.

Inzwischen mehren sich die Anzeichen, dass sich die internationale Konjunktur im ersten
Halbjahr 2016 nicht weiter abschwécht. Insbesondere in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
dirfte sich die Dynamik bereits etwas belebt haben. Allerdings werden die Produktionszuwéchse
insgesamt wohl méaRig bleiben. So verringert sich in den USA der Expansionsgrad der Geldpolitik
langsam und der starke Dollar bremst die Auslandsnachfrage. Im Euroraum féllt der Impuls der
starken Abwertung des Euro im vergangenen Jahr weg. Die chinesische Wirtschaft wird weiter
mit dem  Strukturwandel sowie mit der hohen Verschuldung vieler staatlicher
Industrieunternehmen zu kéampfen haben. In Japan dirfte die Produktion wieder ausgeweitet
werden, da der Rickgang zum Jahresende vor allem auf temporére Faktoren zuriickzuftihren ist.
Jedoch ist deutlich geworden, dass die mit hohen Erwartungen gestartete Wirtschaftspolitik
(,Abenomics*) keinen selbsttragenden Aufschwung anstof3en konnte.

Alles in allem expandiert die Weltproduktion nach vorliegender Prognose in diesem Jahr in etwa
mit dem maRigen Tempo des Vorjahrs. Fir 2016 ergibt sich ein Zuwachs von 2,4 Prozent und fir
2017 von 2,8 Prozent. Auch der Welthandel wird im Prognosezeitraum nur schwach ausgeweitet.
Die Institute erwarten in diesem Jahr eine Zunahme um 2,9 Prozent und im kommenden Jahr um
3,4 Prozent.



Die Finanzmarkte beruhigten sich seit Mitte Februar zwar wieder, die der Unruhe zugrunde
liegenden Risiken haben sich aber nicht aufgelost. Zum einen besteht nach wie vor die
Mdoglichkeit, dass der Strukturwandel in China starker als bisher die Konjunktur des ganzen
Landes in Mitleidenschaft zieht. Zum anderen kénnte die in den USA bereits deutlich gestiegene
Inflation schneller als in dieser Prognose erwartet anziehen und die Notenbank zu raschen
Zinserhohungen zwingen. Finanzmarktturbulenzen, insbesondere in den Schwellenldndern,
kénnten die Folge sein. Schliellich bestehen fiir die europaische Wirtschaft erhebliche politische
Risiken. Seit einigen Jahren haben Krafte an Einfluss gewonnen, die fur eine Riickabwicklung
der in der Europaischen Union erreichten politischen und wirtschaftlichen Integration eintreten.
So besteht die Méglichkeit, dass sich GroRbritannien im Juni flr einen Austritt aus der
Européischen Union entscheidet. Es ist allerdings schwer abzuschéatzen, welche Folgen dies fiir
die Handels- und Finanzflisse innerhalb der EU hat.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem moderaten Aufschwung. Vor dem Hintergrund des
anhaltenden  Beschéftigungsaufbaus, der spurbaren Lohnsteigerungen und  der
Kaufkraftgewinne infolge der gesunkenen Energiepreise wird der Aufschwung vom privaten
Konsum getragen. Impulse kommen derzeit aulRerdem von den Ausgaben, die durch die
Versorgung und die Unterbringung der groBen Zahl von Flichtlingen entstehen. Die
Binnennachfrage wird dartiber hinaus durch die niedrigen Zinsen angeregt. Kaum stimulierende
Effekte gehen dagegen vonseiten der Weltkonjunktur aus.

Nachdem der gesamtwirtschaftliche Produktionsanstieg in der zweiten Jahreshélfte 2015 an
Schwung verloren hatte, diirfte er sich zum Jahresbeginn deutlich beschleunigt haben. Darauf
deuten inshesondere der Anstieg der Produktion im Produzierenden Gewerbe und die Zunahme
der Zahl der Erwerbstatigen im Januar und Februar hin. Im weiteren Jahresverlauf durfte sich
das Expansionstempo dann allerdings wieder etwas verringern. Dies lasst unter anderem das ifo
Geschéftsklima erwarten, das sich im ersten Quartal etwas eingetribt hat, wenngleich es im
historischen Vergleich nach wie vor glinstig ist.

Die gute Entwicklung des Arbeitsmarkts dirfte sich im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums
fortsetzen. Die Zahl der Erwerbstatigen wird im Durchschnitt dieses Jahres um 500 000
Personen und im kommenden Jahr um knapp 390 000 Personen steigen. Wie in den
vergangenen Jahren gleicht die Migration den demografisch bedingten Rickgang der
Erwerbspersonen mehr als aus; zunehmend macht sich dariiber hinaus im Prognosezeitraum
bemerkbar, dass nach Deutschland gefliichtete Menschen dem Arbeitsmarkt zur Verfligung
stehen. Daher wird die Arbeitslosigkeit trotz des Beschéftigungsaufbaus im Verlauf des
Prognosezeitraums leicht steigen. Die Arbeitslosenquote bleibt mit 6,2 Prozent im Durchschnitt
dieses Jahres und 6,4 Prozent im kommenden Jahr aber nahezu unveréndert.

Die privaten Haushalte verzeichnen aufgrund spirbarer Einkommenssteigerungen bei
gleichzeitig schwacher Preisdynamik starke Kaufkraftzuwachse. So nehmen die Léhne merklich
zu und die Transfereinkommen ziehen an; hier schlagen in erster Linie kraftige
Rentenerh6hungen zu Buche. All dies lasst den privaten Verbrauch deutlich expandieren.
Zugleich legt auch die o6ffentliche Konsumnachfrage zu. Hier macht sich die Fliichtlingsmigration
bemerkbar, die zundchst zu steigenden Sachaufwendungen fur die Versorgung der Flichtlinge,
im weiteren Verlauf dann aber zu steigenden monetéaren Sozialleistungen fiihrt.
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Die Investitionstatigkeit nimmt im Prognosezeitraum insgesamt gesehen verhalten zu. Die
Entwicklung ist allerdings zweigeteilt: Die Wohnungsbauinvestitionen durften aufgrund des
Niedrigzinsumfelds, der guten Arbeitsmarkt- und Einkommensentwicklung, aber auch wegen der
in Folge der Zuwanderung deutlich gestiegenen Nachfrage nach Wohnraum weiterhin
ausgeweitet werden. Dagegen durften sowohl der gewerbliche Bau als auch die Investitionen der
Unternehmen in Ausristungen trotz der niedrigen Zinsen und der guinstigen Gewinnsituation der
Unternehmen zunachst nur wenig zunehmen, auch weil sich die Unternehmenserwartungen
deutlich eingetriibt haben.

Die Skepsis der Unternehmen war wohl vor allem den Nachrichten tber die weltwirtschaftliche
Abkuhlung geschuldet, die sich zu Jahresbeginn hauften. Inzwischen mehren sich allerdings die
Anzeichen, dass sich die globale Konjunktur im ersten Halbjahr 2016 nicht mehr weiter
abschwacht. Im weiteren Prognosezeitraum dirfte sich die Weltwirtschaft wieder etwas beleben,
wenn auch nur in maRigem Tempo. Dementsprechend dirften auch die deutschen Exporte nach
einer nur geringen Belebung im Frihjahr ab der zweiten Jahreshélfte wieder etwas starker
zulegen. Allerdings steigen die Importe so deutlich, dass der AuRBenhandel den
Produktionsanstieg in diesem Jahr per saldo kraftig dampfen wird. Im kommenden Jahr duirfte er
hingegen einen leicht positiven Beitrag leisten.

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Reales Bruttoinland sprodukt

(Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 0.4 0.3 1.6 1.7 1.6 1.3
Erwetb stﬁtigel (1 000 Personen) 42060 42328 42703 43 032 43 535 43 921
Arheitslose (1 000 Personen) 2897 2850 2898 2795 2737 2822
Arbeitslosenquote BA? (in Prozent) 6.8 6.9 6.7 6.4 6.2 6.4
Verbrau cherpreise3
(Verind erung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 2,0 L5 0.9 0.3 0.5 13
Lohnstiickkosten*

(Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 3.1 2,0 1.7 1.7 25 2.0
Finanzierung ssaldo des Staates®

in Milliard en Euro -2.7 -3,8 8.4 212 110 9.8

in Prozent des nomin alen Bruttoinlandsprodukts -0,1 -0,1 0.3 0.7 0.4 0.3
Leistungshilanzsaldo

in Milliard en Euro 193.6 190.4 2129 2575 2542 2633

in Prozent des nomin alen Bruttoinlandsprodukts 7.0 6.8 7 8.3 5.1 8.1
1ImInland.

2 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemal der Bundesagentur fiir Arbeit).

3 Verbraucherpreisindex (2010 = 100).

4ImInland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitn ehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandspro dukt je Erwerbstatigenstunde.
5In der Abgrenzung der Volkswirtschafilichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bund esamt; Bund esagentur fir Arbeit; Deutsche Bundesbank: 2016 und 2017: Prognose der Institute.

Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
Abgeschlossen in Minchen am 12. April 2016

Das vollstandige Gutachten ist auf der Homepage des RWI Essen abrufbar: unter
http://www.rwi-essen.de/media/content/pages/publikationen/gemeinschaftsdiagnose/gd 2016 1.pdf

Ansprechpartner am IHS:
Priv.-Doz. Dr. Klaus Weyerstral3, Tel: 01/59991-233
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Der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose gehéren an:

Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung e.V.
www.diw.de

Pressekontakt Tel.: (030) 89789 252, E-Mail: presse@diw.de
in Kooperation mit:

Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung
www.wifo.ac.at

Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung Halle

www.iwh-halle.de

Pressekontakt Tel.: (0345) 7753 720, E-Mail: Stefanie.Mueller@iwh-halle.de
in Kooperation mit:

Kiel Economics

www.kieleconomics.de

ifo Institut — Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung an der Universitat 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

Rheinisch-Westfalisches Institut fiir Wirtschaftsforschung
www.rwi-essen.de

Pressekontakt Tel.: (0201) 81 49 244, E-Mail: katharina.fischer@rwi-essen.de
in Kooperation mit:

Institut fiir Hohere Studien Wien

www.ihs.ac.at
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