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Aufschwung bleibt moderat - Wirtschaftspolitik
wenig wachstumsorientiert

Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose*

Weltwirtschaft

Anfang des Jahres 2016 wurde deutlich, dass sich die
Weltwirtschaft in den Monaten zuvor merklich abgekUhit
hatte. Die schlechten Nachrichten fUhrten auf den Ak-
tienmarkten im Januar und Februar weltweit zu erheb-
lichen Bewertungsverlusten sowie zu einem deutlichen
Anstieg der Risikowahrnehmung. Eine wichtige Ursache
ist der rasche Strukturwandel in China. Seit einigen Jah-
ren entwickelt sich die chinesische Wirtschaft weg von
einem primé&r von industriellen Investitionen und Exporten
getriebenen und hin zu einem mehr konsum- und dienst-
leistungsbasierten Wachstum. Dieser Schrumpfungs-
prozess birgt erhebliche Konjunkturrisiken und geht mit
einer abnehmenden Bedeutung des AuBenhandels fur
China sowie einer schwacheren Nachfrage nach Roh-
stoffen einher.

Dies und eine weiterhin kraftige Ausweitung des Ol-
angebots flhrten dazu, dass die Olpreise im vergangenen
Winter deutlich nachgaben. Der Rohstoffpreisrickgang
reflektiert zum Teil eine weltweite Nachfrageschwéache.
Zugleich stitzt er die Konjunktur in den meisten fort-
geschrittenen Volkswirtschaften, indem er die Realein-
kommen erhdht und die Produktionskosten senkt. Der
Gesamteffekt auf die globale Giternachfrage durfte trotz
der Einkommensverluste in den groBen rohstoffexportie-
renden Schwellenlandern positiv sein, da dort vor dem
Einbruch der Preise ein erheblicher Teil der Einkommen
nicht fur Konsum- oder InvestitionsgUter ausgegeben,
sondern gespart wurde. Die Eintrlbung der konjunkturel-
len Aussichten und der Olpreisfall haben zu einer weite-
ren Verlangsamung der weltweiten Preisdynamik gefuhrt.
Dies hat zu zuséatzlichen unkonventionellen MaBnahmen
seitens der Geldpolitik im Euroraum und in Japan ge-
fuhrt, die die Konjunktur weiter stimulieren durften. In
GroBbritannien und in den USA sind die Zentralbanken
bei der angekindigten Trendwende ihrer Politik vorsich-
tiger geworden. Wéahrend die Bank von England ihren
Leitzins im Prognosezeitraum wohl unverdndert lassen
wird, dirften in den USA in diesem Jahr zwei weitere
Leitzinsanhebungen erfolgen, obwohl die Kerninflations-
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rate in den USA im Winter splrbar gestiegen ist. Die
chinesische Zentralbank hat Ende Februar den Mindest-
reservesatz fur Geschéftsbanken deutlich gesenkt.

Da die 6ffentlichen Schuldenquoten in fast allen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften hoch sind und die Politik
vielfach durch Budgetregeln beschrankt ist, durfte die Un-
terstlitzung der Konjunktur durch die Finanzpolitik gering
ausfallen. So ist die finanzpolitische Ausrichtung in den
USA in etwa neutral und im Euroraum nur leicht expan-
siv. In GroBbritannien und Japan bleibt die Finanzpolitik
restriktiv ausgerichtet. Den weltweit groBten finanzpoliti-
schen Impuls setzt derzeit die chinesische Regierung. Viele
rohstoffexportierende Schwellenlander sind hingegen auf-
grund des Rohstoffpreisverfalls und der damit einher-
gehenden Einnahmeausfélle des Staates zu harten Kon-
solidierungsmaBnahmen gezwungen.

Inzwischen mehren sich die Anzeichen, dass sich die
internationale Konjunktur im ersten Halbjahr 2016 nicht
weiter abschwacht. Insbesondere in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften durfte sich die Dynamik bereits
etwas belebt haben. Allerdings werden die Produktions-
zuwéachse insgesamt wohl maBig bleiben. So verringert
sich in den USA der Expansionsgrad der Geldpolitik lang-
sam und der starke Dollar bremst die Auslandsnachfrage.
Im Euroraum fallt der Impuls der starken Abwertung des
Euro im vergangenen Jahr weg. Die chinesische Wirt-
schaft wird weiter mit dem Strukturwandel sowie mit der
hohen Verschuldung vieler staatlicher Industrieunternehmen
zu ké&mpfen haben. In Japan durfte die Produktion wieder
ausgeweitet werden, da der Ruckgang zum Jahres-
ende vor allem auf temporare Faktoren zurlickzufUhren
ist. Jedoch ist deutlich geworden, dass die mit hohen Er-
wartungen gestartete Wirtschaftspolitik (,Abenomics®)
keinen selbsttragenden Aufschwung anstoBen konnte.

Alles in allem expandiert die Weltproduktion nach vor-
liegender Prognose in diesem Jahr in etwa mit dem
maBigen Tempo des Vorjahrs. Flr 2016 ergibt sich ein
Zuwachs von 2,4 % und fur 2017 von 2,8 %. Auch der
Welthandel wird im Prognosezeitraum nur schwach aus-
geweitet. Die Institute erwarten in diesem Jahr eine
Zunahme um 2,9 % und im kommenden Jahr um 3,4 %.

Die Finanzmérkte beruhigten sich seit Mitte Februar
zwar wieder, die der Unruhe zugrunde liegenden Risiken
haben sich aber nicht aufgeldst. Zum einen besteht nach
wie vor die Moglichkeit, dass der Strukturwandel in Chi-
na stérker als bisher die Konjunktur des ganzen Landes
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in Mitleidenschaft zieht. Zum anderen konnte die in den
USA bereits deutlich gestiegene Inflation schneller als in
dieser Prognose erwartet anziehen und die Notenbank zu
raschen Zinserhohungen zwingen. Finanzmarktturbulen-
zen, insbesondere in den Schwellenlandern, kdnnten die
Folge sein. SchlieBlich bestehen fiir die europaische Wirt-
schaft erhebliche politische Risiken. Seit einigen Jahren
haben Kréafte an Einfluss gewonnen, die fur eine Ruick-
abwicklung der in der Europdischen Union erreichten
politischen und wirtschaftlichen Integration eintreten. So
besteht die Moglichkeit, dass sich GroBbritannien im Juni
fUr einen Austritt aus der Européischen Union entscheidet.
Es ist allerdings schwer abzuschétzen, welche Folgen dies
fur die Handels- und Finanzflisse innerhalb der EU hat.

Deutsche Wirtschaft

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem modera-
ten Aufschwung. Vor dem Hintergrund des anhaltenden
Beschéaftigungsaufbaus, der spurbaren Lohnsteigerungen
und der Kaufkraftgewinne infolge der gesunkenen Ener-
giepreise wird der Aufschwung vom privaten Konsum ge-
tragen. Impulse kommen derzeit auBerdem von den Aus-
gaben, die durch die Versorgung und die Unterbringung
zahlreicher Fllchtlinge entstehen. Die Binnennachfrage
wird dartber 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, dUrfte er sich zum Jahresbeginn deutlich beschleu-
nigt haben. Darauf deuten insbesondere der Anstieg der
Produktion im Produzierenden Gewerbe und die Zunah-
me der Zahl der Erwerbstéatigen im Januar und Februar
hin. Im weiteren Jahresverlauf durfte sich das Expansions-
tempo dann allerdings wieder etwas verringern. Dies lasst
unter anderem das ifo Geschéaftsklima erwarten, das sich
im ersten Quartal etwas eingetrlbt hat, wenngleich es im
historischen Vergleich nach wie vor gunstig ist.

Die gute Entwicklung des Arbeitsmarkts durfte sich im
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums fortsetzen. Die
Zahl der Erwerbstéatigen wird im Durchschnitt dieses Jah-
res um 500.000 Personen und im kommenden Jahr um
knapp 390.000 Personen steigen. Wie in den vergan-
genen Jahren gleicht die Migration den demographisch
bedingten Rickgang der Erwerbspersonen mehr als aus;
zunehmend macht sich dartber hinaus im Prognosezeit-
raum bemerkbar, dass nach Deutschland geflichtete Men-
schen dem Arbeitsmarkt zur Verflgung stehen. Daher wird
die Arbeitslosigkeit trotz des Beschaftigungsaufbaus im
Verlauf des Prognosezeitraums leicht steigen. Die Arbeits-
losenquote bleibt mit 6,2 % im Durchschnitt dieses Jah-

res und 6,4 % im kommenden Jahr aber nahezu unver-
andert (vgl. Tab. 1).

Die privaten Haushalte verzeichnen aufgrund spur-
barer Einkommenssteigerungen bei gleichzeitig schwacher
Preisdynamik starke Kaufkraftzuwéchse. So nehmen die
Ldhne merklich zu und die Transfereinkommen ziehen an;
hier schlagen in erster Linie kraftige Rentenerhhungen
zu Buche. All dies lasst den privaten Verbrauch deutlich
expandieren. Zugleich legt auch die dffentliche Konsum-
nachfrage zu. Hier macht sich die Fluchtlingsmigration
bemerkbar, die zunachst zu steigenden Sachaufwendun-
gen fur die Versorgung der Flichtlinge, im weiteren Ver-
lauf dann aber zu steigenden monetéren Sozialleistungen
fahrt.

Die Investitionstatigkeit nimmt im Prognosezeitraum
insgesamt gesehen verhalten zu. Die Entwicklung ist aller-
dings 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 Investi-
tionen der Unternehmen in Ausristungen trotz der nied-
rigen Zinsen und der glinstigen Gewinnsituation der Un-
ternehmen zundchst nur wenig zunehmen, auch weil sich
die Unternehmenserwartungen deutlich eingetrtibt haben.

Die Skepsis der Unternehmen war wohl vor allem den
Nachrichten Uber die weltwirtschaftliche AbkUhlung ge-
schuldet, die sich zu Jahresbeginn hauften. Inzwischen
mehren sich allerdings die Anzeichen, dass sich die glo-
bale Konjunktur im ersten Halbjahr 2016 nicht mehr wei-
ter abschwacht. Im weiteren Prognosezeitraum duirfte sich
die Weltwirtschaft wieder beleben, wenn auch nur in méa-
Bigem Tempo. Dementsprechend durften auch die deut-
schen Exporte nach einer nur geringen Belebung im Frih-
jahr ab der zweiten Jahreshélfte wieder etwas starker
zulegen. Allerdings steigen die Importe so deutlich, dass
der AuBenhandel den Produktionsanstieg in diesem Jahr
per saldo kréaftig dampfen wird. Im kommenden Jahr
durfte er jedoch einen leicht positiven Beitrag leisten.

Alles in allem durfte das Bruttoinlandsprodukt in die-
sem Jahr um 1,6 % und im kommenden Jahr um 1,5%
und damit mit Raten zulegen, die leicht Uber dem Wachs-
tum des Produktionspotenzials liegen. Die Produktions-
licke dUrfte sich in diesem Jahr daher weiter verringern
und im kommenden Jahr nahezu geschlossen sein. Das
68-Prozent-Prognoseintervall reicht fur dieses Jahr von
0,9 % bis 2,3 % und fur das kommende Jahr von 0,5 %
bis 3,5 % (vgl. Abb. 1).

Wegen der deutlich zurlickgegangenen Energiepreise
ist der Inflationsdruck gering. Im laufenden Jahr durften
die Verbraucherpreise um 0,5 % gegenuber dem Vorjahr
steigen. Die Teuerung ohne Energiepreise (Kernrate) liegt
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Tabelle 1: Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

I A T N T

Reales Bruttoinlandsprodukt
(Verédnderung gegendiber dem Vorjahr in %)

Erwerbstatige® (in 1.000 Personen)
Arbeitslose (in 1.000 Personen)

Arbeitslosenquote® (in %)

Verbraucherpreise®
(Verédnderung gegendiber dem Vorjahr in %)

Lohnstlickkosten®
(Verdnderung gegendlber dem Vorjahr in %)

Finanzierungssaldo des Staates®

in Mrd. €

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Leistungsbilanzsaldo

in Mrd. €

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

0,4 0,3 1,6 1,7 1,6 1,5
42.060 42.328 42.703 43.032 43.535 43.921
2.897 2.950 2.898 2.795 2.737 2.822
6,8 6,9 6,7 6,4 6,2 6,4
2,0 1,5 0,9 0,3 0,5 1,5

3,1 2,0 1,7 1,7 2,5 2,0
2,7 -3,8 8,4 21,2 11,0 9,8
-0,1 -0,1 0,3 0,7 0,4 0,3
193,6 190,4 212,9 257,5 254,2 263,3
7,0 6,8 7,3 8,5 8,1 8,1

a) Im Inland. — b) Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemai der Bundesagentur fur Arbeit). — c) Verbraucherpreisin-
dex (2010 = 100). — d) Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt
je Erwerbstatigenstunde. — e) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

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

bei 1,2 %. Angesichts der kraftigen inlandischen Nach-
frage und des beschleunigten Anstiegs der Lohnstlck-
kosten durfte sie im kommenden Jahr auf 1,5 % zunehmen.
Da annahmegemé&B vom Olpreis keine démpfenden
Effekte mehr ausgehen, wird die Inflationsrate ebenfalls
1,5% betragen.

FUr die &ffentlichen Haushalte zeichnet sich ein Ruck-
gang des Budgetlberschusses ab. Die Ausgaben diirf-
ten im Zusammenhang mit der Fllichtlingsmigration stei-
gen und die Finanzpolitik ist leicht expansiv ausgerichtet.
Aufgrund der merklich steigenden Einnahmen aus der
Einkommensteuer, den Steuern vom Umsatz und den
Sozialbeitragen sowie sinkenden Zinsausgaben wird wohl
dennoch ein Budgetiberschuss von 11 Mrd. € in diesem
und 10 Mrd. € im kommenden Jahr erzielt werden.

Auch in struktureller — also um konjunkturelle Ein-
flusse bereinigter — Betrachtung schlieBt der 6ffentliche
Gesamthaushalt mit Uberschiissen ab, die budgetére
Handlungsspielrdume er6ffnen. Allerdings profitiert der
Staat dabei von temporéar wirkenden Faktoren: dem deut-

lichen Rulckgang der Zinsausgaben aufgrund des
Niedrigzinsumfeldes und einer vortbergehend gunsti-
geren demographischen Entwicklung (,demographisches
Zwischenhoch®). Vor diesem Hintergrund sollten diese
Uberschiisse nur fiir temporére Mehrausgaben verwendet
werden oder fir MaBnahmen, die das Produktions-
potenzial dauerhaft erhdhen. In vergangenen Gemein-
schaftsdiagnosen hatten die Institute wiederholt dargelegt,
wie eine solche wachstumsfreundliche Politik ausgestal-
tet sein kdnnte. Neben der Senkung der Steuer- und
Abgabenbelastung der Arbeitnehmer kdnnen investive
Ausgaben fUr Sach- und insbesondere Humankapital
das Produktionspotenzial steigern. Letzteres ist insbe-
sondere auch wichtig, um die Integration von Fluchtlin-
gen in den Arbeitsmarkt zu erleichtern. Allerdings setzte
die Wirtschaftspolitik inre Prioritéten bislang eher bei kon-
sumtiven und verteilungspolitischen Ausgaben als bei
wachstumsorientierten MaBnahmen. Eine Fortfihrung
der wenig wachstumsorientierten Wirtschaftspolitik der
vergangenen Jahre ware nicht nachhaltig.
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Abbildung 1: Reales Bruttoinlandsprodukt (Saison- und kalenderbereinigter Verlauf)
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a) Veranderung gegenlber dem Vorquartal in %.
b) Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2016: Schatzungen der Institute.
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