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AUF EINEN BLICK

Der Ausgang des Referendums im Vereinigten
Konigreich zugunsten eines Austritts aus der EU hat
nicht nur kurzfristig fur Turbulenzen an den Finanz-
markten gesorgt, sondern durfte 2016 — und starker
noch 2017 — den ohnehin nur maRigen Aufschwung
im Euroraum und in Deutschland schwachen. Die
konjunkturelle Dynamik der Ubrigen Weltwirtschaft
bleibt im Prognosezeitraum verhalten. In den grofRe-
ren Schwellenlandern stabilisiert sich die wirtschaft-
liche Lage, Russland profitiert von dem wieder hohe-
ren Olpreis, und die Konjunktur in den USA gewinnt
leicht an Fahrt. Die Erholung im Euroraum setzt sich
vor dem Hintergrund eines etwas gelockerten fiskali-
schen Restriktionskurses fort. Sie ist aber nicht durch-
greifend und vor allem nicht selbsttragend. Die Un-
sicherheit Uber die wirtschaftliche und institutionelle
Entwicklung in Europa war bereits vor dem britischen
Referendum hoch. Trotz der sehr expansiven Geld-
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politik ware der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
im Euroraum zu niedrig ausgefallen, um die hohe Ar-
beitslosigkeit deutlich zu verringern. Angesichts der
erhohten Unsicherheit und der Verwerfungen durch
den bevorstehenden Brexit erhalt das Wachstum im
Euroraum einen zusatzlichen Dampfer und durfte
2016 und 2017 nur 1,6 % bzw. 1,2 % betragen.

Auch die moderate konjunkturelle Dynamik in
Deutschland wird im Prognosezeitraum etwas
schwacher verlaufen als zuvor. Wachstumstrei-
ber bleibt der private Konsum, der von steigenden
Lohnen bei zunehmender Beschaftigung und von
dem niedrigen Olpreis profitiert. Das Wachstum der
Ausrustungsinvestitionen, das trotz der gunstigen
Finanzierungsbedingungen bisher nicht deutlich
an Schwung gewann, verlangsamt sich unter dem
Eindruck einer flacheren Exportentwicklung und der
spurbar gestiegenen Unsicherheit von durchschnitt-
lich 4,8 % im Jahr 2015 auf 4,0 % im Jahr 2016 und
nur noch 0,8 % im Jahr 2017. Demgegenlber erhoht
sich die Zunahme der Bauinvestitionen 2016 (4,5 %),
schwacht sich dann aber 2017 ab (3,5 %), da die
anamischen Ausrlstungsinvestitionen den Wirt-
schaftsbau beeintrachtigen. Der Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts wird im Jahresdurchschnitt 2016
1,6 % betragen (2017: 1,3 %). Die Arbeitslosenquote
liegt bei 6,2 % (2017: 7,0 %) und die Verbraucher-
preise steigen nur verhalten um 0,3 % (2017: 1,2 %).
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SCHWUNGVOLLER START INS JAHR 2016

Die Konjunktur in Deutschland verlief im ersten
Quartal 2016 sehr dynamisch. Das Bruttoinlands-
produkt nahm gegentber dem Vorquartal um kraf-
tige 0,7 % zu. Trotz der stark expansiven Geldpolitik
ware dies aber auch ohne die Belastungen durch
den Brexit nicht der Beginn eines dynamischeren
Aufschwungs gewesen, sondern ein Ausreil3er ge-
blieben. So wurden vor allem die Bauinvestitionen,
beginstigt durch die milde Witterung, mit 2,3 %
kraftig ausgeweitet. Die Schwache der Weltwirt-
schaft, die unbewaltigte Krise im Euroraum und
das hohe MalR an geopolitischen Unsicherheiten
hemmten bereits vor dem historischen Ereignis am
23. Juni 2016 Ausrustungsinvestitionen und Expor-
te, so dass diese weitaus schwacher expandierten,
als dies vor dem Hintergrund der extrem niedrigen
Zinsen und des schwachen Auflienwerts des Euro
zu erwarten ware. Der Austritt des Vereinigten Ko-
nigreichs aus der EU und die damit verbundenen
Zerwurfnisse und Unsicherheiten bremsen die Ent-
wicklung der Investitionen und der Exporte zusatz-
lich. Insbesondere dirfte die Investitionsdynamik
weitgehend zum Stillstand kommen.

Im Jahr 2016 ist daher erneut nur eine moderate
Aufwartsbewegung mit einem durchschnittlichen
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts in Deutsch-
land von 1,6 % zu erwarten. Damit hélt das IMK zwar
im Wesentlichen an der Prognose vom April 2016
fest (1,5 %); ohne die jingste Verschlechterung der
Rahmenbedingungen ware die aktuelle Prognose
aber hoher ausgefallen (1,7 %) (Abbildung 1). Vor ei-
nem Jahr hatte das IMK angesichts eines positive-
ren Ausblicks auf die wirtschaftliche Entwicklung
aulerhalb des Euroraums sogar einen kraftigeren
Aufschwung erwartet (2,2 %). Aus heutiger Sicht
durfte jedoch der AufRenhandel einen negativen
Wachstumsbeitrag leisten und die Investitionen
verhaltener ausfallen. Der IMK-Konjunkturindikator,
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der die relevanten kurzfristigen Indikatoren zusam-
menfasst, wies vor der Brexit-Entscheidung eine
sehr geringe Rezessionswahrscheinlichkeit von nur
8,8 % aus (Abbildung 2). Allerdings zeigt dieser Indi-
kator seit Herbst 2015 ausgepragte Schwankungen,
womit er den hohen Grad an Unsicherheit wider-
spiegelt, der bereits zuvor vorhanden war. Entspre-
chend ist zwar weiterhin mit einem binnenwirt-
schaftlich getragenen Aufschwung zu rechnen, der
aber durch eine zuruckhaltende Investitionstatig-
keit und schwache Exportzuwachse gehemmt wird.

Abbildung 1
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IMK Konjunkturindikator

Abbildung 2
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WIDERSTREBENDE KRAFTE AUCH 2016

Wie bereits im Jahr 2015 wird die Konjunktur in
Deutschland im Jahr 2016 vor allem durch den inlan-
dischen privaten Verbrauch angetrieben, wahrend
die Investitionen nur verhalten zunehmen (Abbildung
3). Anders als im Vorjahr entwickeln sich die Exporte
aber nur schwach (2,2 %). Zwar verfligt die Export-
wirtschaft in Deutschland Uber eine hohe preisliche
Wettbewerbsfahigkeit, aber die konjunkturellen
Schwachen in China und anderen Schwellenlandern,
die seit Mitte 2015 die globale Konjunktur pragen,
dampfen die Exportnachfrage merklich (Abbildung
4). Durch die deutliche Abwertung des britischen

Tabelle 1
Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte
2015 2016 2017
Dreimonats-Euribor (%) 0,0 -0,3 0,3

Rendite zehnj&hriger
Staatsanleihen (Euroraum) (%)’ 12 1,0 1,1
Rendite zehnjahriger

Staatsanleihen (USA) (%) 21 2,0 2,2

Wechselkurs (USD/EUR) 1,11 1,10 1,10

Realer effektiver Wechselkurs des

Euro (gegenuber 38 Lé'mdern)2 87,9 89,8 89,5

Indikator der preislichen Wettbe-

werbsfahigkeit Deutschlands

(gegeniiber 56 Landern)? 86,4 87,5 87,4

Tarifindex (Bundesbank,

je Stunde) (% gg. Vorjahr) 24 2,5 24

Olpreis (Brent, USD) 52 44 48

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

2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; EIA; W

Federal Reserve; ab 2016 Prognose des IMK.
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Pfundes und die konjunkturelle Abschwachung im
Vereinigten Konigreich wird der Export zunachst nur
leicht beeintrachtigt.

Die Importe — die zwangslaufig bremsend auf das
Bruttoinlandsprodukt wirken — legen deutlich und
nur wenig vermindert zu (4,3 %).

Damit ist der private Konsum die tragende Saule
des Aufschwungs. Seine Starke hangt insbesondere
an drei Faktoren: einer Zunahme der Beschaftigung
bzw. des Arbeitsvolumens (2016: 1,0 %), den stei-
genden Effektivverdiensten (auf Stundenbasis 2016:
2,6 %) und der geringen Teuerungsrate. Verglichen
mit 2015 werden die Einkommen zwar geringfligig
schwacher zunehmen, aber die merklichen Renten-
erhohungen und steigenden Transfers infolge der
FlGichtlingsmigration bewirken, dass die verfligba-
ren Einkommen im Jahr 2016 dennoch kraftiger zu-
nehmen (3,2 %) und bei leicht steigender Sparquote
in einen um 2,1 % hoheren privaten Verbrauch muin-
den (Tabelle 3).

NUR BAUINVESTITIONEN DEUTLICH
KRAFTIGER

Nicht in Schwung kommen hingegen die Ausris-
tungsinvestitionen. Trotz historisch niedriger Zinsen,
deutlich gelockerter Kreditvergabebedingungen und
einer gestiegenen Kapazitatsauslastung nehmen
die Ausrustungsinvestitionen nur maRig zu (2016:
4,0 %). Eine Investitionskonjunktur kommt vor dem
Hintergrund der Unsicherheiten in Zusammenhang
mit der weiter schwelenden Eurokrise nicht richtig
in Gang und damit auch kein Aufschwung, der die
Attribute kraftig und selbsttragend verdient hatte.
Auch die Zurlickhaltung der offentlichen Hand bei
der Erneuerung der Infrastruktur dirfte in diesem
Zusammenhang ein Investitionshemmnis sein. Die
zu geringe Investitionstatigkeit impliziert ein niedri-
ges Mal an Innovationen und vermag zum Teil die
schwachen Produktivitatssteigerungen zu erklaren,



Abbildung 3

Konjunktur in Deutschland’
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In Deutschland bleibt die Konjunktur im Prognosezeitraum trotz globaler Unsicherheit weiterhin aufwartsgerichtet, schwacht sich aber 2017 infolge des Brexit
merklich ab. Dabei wird sich insbesondere die Investitionsdynamik im Jahr 2017 aufgrund eingetriibter Absatzerwartungen und hoher Unsicherheit spiirbar ver-
langsamen. Hingegen werden die privaten Konsumausgaben bei abermals deutlich steigenden Realeinkommen und weiterhin positiver Arbeitsmarktentwicklung
einen maRgeblichen Beitrag zum BIP-Wachstum leisten. Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts wird im Jahresdurchschnitt 2016 1,6 % und 2017 1,3 % betragen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. iMK
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Abbildung 4

AuBenhandel Deutschlands nach Regionen und Landern (Spezialhandel)
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Andere européische Lander setzen sich zu 90 % aus Schweiz, Russland, Tiirkei und Norwegen zusammen.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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die Deutschland gegenwartig zu verzeichnen hat.
Diese wiederum engen den Spielraum fir reale Ein-
kommenssteigerungen ein, die erforderlich sind, um
den Lebensstandard zu erhohen und den Wachs-
tumsmotor Konsum am Laufen zu halten. Die gerin-
ge Investitionstatigkeit beinhaltet zudem die Gefahr,
dass in zu geringem Maf3e Produktionsstatten ge-
schaffen werden, die auch in Zukunft hinreichende
und qualitativ _hochwertige Arbeitsplatze sichern
konnen.

Lichtblick ist vor dem Hintergrund der niedrigen
Zinsen die Baukonjunktur. Nach einer Ausweitung
um nur 0,3 % im Jahr 2015, werden Investitionen
in Bauten, insbesondere in den Wohnungsbau, in
diesem Jahr um aufergewohnlich hohe 4,5 %
steigen. Hierauf deuten neben dem starken ersten
Quartal auch die kraftig steigenden Baugenehmi-
gungen und der deutliche Anstieg der Auftrage im
Baugewerbe hin. Zu dieser Entwicklung passt auch
die Zunahme der Immobilienkredite, die trotz einer
leichten Verscharfung der Kreditvergabebedingun-
gen infolge einer EU-Richtlinie stark zunehmen. Der
jungste Datenpunkt im April 2016 stellt mit einer
Steigerungsrate von 3,8 % den hochsten Wert seit
Beginn der Datenreihe im Januar 2004 dar.

TROTZ GUNSTIGER MONETARER
RAHMENBEDINGUNGEN ..

Obwohl die Europaische Zentralbank ihre ohne-
hin stark expansive Geldpolitik seit Frihjahr 2014
mehrmals durch verschiedene MaRnahmen weiter
gelockert hat (Abbildung H im Datenanhang), dirfte der
Aufschwung in Deutschland und im Euroraum auch
2017 nur verhalten bleiben. Die Zinsen werden im
Euroraum und insbesondere in Deutschland wah-
rend des Prognosezeitraums sehr niedrig bleiben,
auch wenn die US-amerikanische Notenbank meh-
rere kleine Zinserhohungen vornehmen durfte. Das
IMK erwartet, dass die zuletzt gestiegene Unsicher-
heit zu einer nur geringen Ausweitung der Zinsdif-
ferentiale innerhalb des Euroraums fihren wird, al-
lerdings ist diese Annahme mit erheblichen Risiken
behaftet und deren konjunkturelle Folgen wurden
in der vorliegenden Prognose nicht berlcksichtigt.
Im Rahmen eines Risikoszenarios (Infobox 1) wurde
jedoch versucht, die Wirkungen verstarkter Unsi-
cherheit auf den Finanzmarkten abzuschatzen. Die
expansiven Effekte der Geldpolitik reichten bereits
vor der Brexit-Entscheidung nicht aus, um die Wirt-
schaft des Euroraums auf einen hoheren Wachs-
tumspfad mit ausgelasteten Kapazitaten zu bringen.
Zudem bleiben die Aussichten fir die lUbrige Welt-
konjunktur weiterhin gedampft.

Die Lohne in Deutschland durften sich 2017 in
nahezu gleichem Tempo erhohen wie 2016 und
2015. Da der Olpreis von seinem Tiefstand im Januar
2016 mittlerweile um rund 60 % gestiegen ist und
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auf dem Niveau von knapp 50 US-Dollar pro Barrel
(Brent) verharren wird, ist fur kommendes Jahr mit
einer Inflationsrate von 1,2 % zu rechnen, verglichen
mit 0,3 % in diesem Jahr. Dies mindert die zu er-
wartenden Reallohnzuwachse. Die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft bleibt
unter diesen Voraussetzungen und mit Blick auf den
relativ schwachen Euro hoch (Tabelle 1).

.. WEITERHIN VERHALTENER
AUFSCHWUNG

Als Folge der Austritts-Entscheidung des Vereinig-
ten Konigreichs ist fur 2017 mit einer deutlich ein-
getrubten konjunkturellen Dynamik zu rechnen. Im
Jahresdurchschnitt 2017 durfte das Bruttoinlands-
produkt in Deutschland lediglich um 1,3 % zuneh-
men. Der private Konsum bleibt dabei die entschei-
dende Antriebskraft (Tabellen 2 und 3, Abbildung 2).

Die weltwirtschaftlichen Impulse bleiben schwach
(Tabelle g). Viele Schwellenlander sind durch den Ver-
fall der Roholpreise und die anziehenden Zinsen in
den USA in ein unruhigeres konjunkturelles Fahrwas-
ser geraten. Die Wirtschaft im Vereinigten Konig-
reich durfte durch den bevorstehenden EU-Austritt
stark beeintrachtigt werden und die gestiegene Un-
sicherheit dampft die Entwicklung in den Eurolan-
dern Uber die AulRenhandelseffekte hinaus. Zudem
belastet der starke US-Dollar die amerikanische
Konjunktur, was allerdings auch zur Folge hat, dass
die Federal Reserve keine grofden Zinsschritte vor-
nehmen wird. Alles in allem bleiben die deutschen

Exporte in diesem weltwirtschaftlichen Umfeld
Tabelle 2

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2015 2016 2017
Statistischer Uberhang
am Ende des Vorjahres1 0,5 04 0,4
Jahresverlaufsrate? 1,3 1,6 1,6
Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate, arbeitstaglich bereinigt 15 1,5 15
Kalendereffekt’ 02 0,1 0,2
Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate 1,7 1,6 13

1 Saison- und arbeitstdglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal des
Vorjahres in Relation zum arbeitstéglich bereinigten Quartalsdurchschnitt
des Vorjahres.

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstdglich bereinigt.

3 in%desBIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt;
Berechnungen des IMK, ab 2016 Prognose des IMK.
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Tabelle 3 Tabelle 4
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland Okonomische Aktivitit in den Volkswirtschaften
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % wichtiger Handelspartner
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Verwendung® BIP
Private Konsumausgaben2 0,9 2,0 2,1 1,8 USA 24 22 24
Staatskonsum 1,7 25 3,0 3,0 Euroraum 15 16 1,2
Ausriistungsinvestitionen 4,5 48 4,0 0,8 Arbeitslosigkeit
Bauinvestitionen 2,9 0,3 45 35 USA 50 51 52
Sonstige Anlageinvestitionen 31 2,6 21 2,8 Euroraum 10,9 10,2 10,7
Exporte 4,0 54 2,2 2,6 Verbraucherpreise
Importe 37 58 43 47 USA 0,3 0,7 1,6
Bruttoinlandsprodukt 1,6 1,7 1,6 1,3 Euroraum 0,0 0,2 11
Preise Welthandel 29 34 38
Bruttoinlandsprodukt 1,7 2,1 1,8 1,5
Konsumausgaben2 1,0 0,6 0,7 15 Quellen: Eurostat, OECD, Macrobond; ab 2016 Prognose des IMK. IMK
Importe 1,6 A6 21 05 _
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise 0,9 0,3 0,3 1,2
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 3,8 3,8 3,8 3,7
Gewinne® 38 42 36 46
Volkseinkommen 38 39 3,7 4,0
Nachrichtlich:
Tariflohne (Stundenbasis) 3,0 2,4 25 24 Tabelle 5
Effektivverdienste
(Stundenbasis) 2.1 24 26 26
Lohndrift 09 0,1 0,1 02  Wachstumsbeitrage der Verwendungsaggregate'
Bruttoldhne und -gehalter 39 39 40 39  inDeutschland
Bruttolhne und -gehélter je in Prozentpunkten
Beschaftigten 2,7 2,8 2,7 2,8
Entstehung 2014 2015 2016 2017
Erwerbstatige 0,9 0,8 1,2 0,8 . )
Bruttoinlandsprodukt 1,6 1,7 1,6 1,3
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,3 0,3 -0,2 0,0
Arbeitsvolumen 12 11 10 08 Inlandsnachfrage 1,2 1,5 24 21
Produktivitét (je Stunde) 0,4 06 06 05 Konsumausgaben 09 1,6 17 16
Bruttoinlandsprodukt’ 1,6 1,7 1,6 1,3 Private Haushalte 0,5 1,1 11 1,0
Nachrichtlich: Staat 0,3 0,5 0,6 0,6
Erwerbslose”, in 1000 2090 1950 1834 2160 Anlageinvestitionen 07 04 08 05
Erwerbslosenquote®, in % 47 43 41 47 .
- o Ausriistungen 0,3 0,3 0,3 0,0
Arbeitslose”, in 1000 2898 2795 2733 3075
Arbeitslosenquote’, in % 6,7 6,4 6,2 7.0 Bauten 03 00 04 04
Lohnstiickkosten (je Stunde) 1,6 1,7 1,6 18 Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1 0,1
Budgetsaldo, in % des BIP 0,3 0,6 0,3 0,2 Vorratsveranderung -0,3 -0,5 -0,1 0,0
Aufenbeitrag 0,4 0,2 -0,7 -0,8
1 Preisbereinigt.
2 Private Haushalte einschlieRlich privater Organisationen ohne Ausfuhr 18 2,5 11 1.2
3 E:‘]’:::::E‘:Vnﬁ; und Vermdgenseinkommen. Einfuhr 1,5 2,3 1.8 2,0
4 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
5 In% derinlandischen Erwerbspersonen. ) 1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente;
6 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
7 In % aller zivilen Erwerbspersonen. 2 in%.
Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; IMK Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, iMK

Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK,
ab 2016 Prognose des IMK.
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schwach, legen aber im Vergleich zu 2016 etwas
starker zu (2017: 2,6 %). Vom AuBenhandel insge-
samt wird in beiden Jahren ein negativer Wachs-
tumsbeitrag zu erwarten sein (Tabelle 5).

Der Private Verbrauch hingegen wird sich leicht
abschwachen. Die nicht mehr ganz so niedrige Teue-
rungsrate schmalert die Realeinkommenszuwachse,
die ihrerseits trotz der guten Arbeitsmarktlage nicht
verstarkt zunehmen. Die Bauinvestitionen werden
weniger stark ausgeweitet (2017: 3,5 %). Urséchlich
hierfir ist ein abgeschwachter Wirtschaftsbau, wah-
rend die Ubrigen Bauinvestitionen aufgrund niedri-
ger Finanzierungskosten, mangelnder Anlagealter-
nativen und der Impulse der Bundesregierung fir
Zukunftsinvestitionen in die offentliche Infrastruktur
und Energieeffizienz und die Forderung der Investi-
tionstatigkeit finanzschwacher Kommunen weiter-
hin kraftig zunehmen. Die Ausrlstungsinvestitionen
brechen trotz gunstiger Finanzierungsbedingungen
infolge eingetribter Absatzerwartungen und hoher
Unsicherheit ein (0,8 %). Der Staatskonsum expan-
diert infolge der Flichtlingsmigration weiterhin star-
ker als in friheren Jahren, aber mit 3 % ebenso stark
wie 2016.

ZUNAHME DER BESCHAFTIGUNG UND
DER ARBEITSLOSIGKEIT

Der Aufwartstrend bei der Beschaftigung schwacht
sich im Prognosezeitraum etwas ab. Entsprechend
fallt der Anstieg der Arbeitslosigkeit hoher aus als
das IMK im April mit Blick auf das steigende Ar-
beitsangebot durch die Fluchtlingsmigration erwar-
tet hatte (Horn et al. 2016). MaRgeblich fiir den Be-
schaftigungszuwachs ist weiterhin der Anstieg der
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung, wah-
rend die geringfligige Beschaftigung und die Zahl
der Selbstandigen weiter abnehmen. Bei einem um
1,0 % bzw. um 0,8 % steigenden Arbeitsvolumen
wird die Arbeitslosenquote 2016 noch auf durch-
schnittlich 6,2 % sinken, im Jahresdurchschnitt
2017 aber auf 7,0 % steigen (Tabelle 3).

GEBREMSTER AUFSCHWUNG
DURCH BREXIT

Der nur moderate Aufschwung in Deutschland
schwacht sich infolge des makrookonomischen
Schocks des Brexit im Prognosezeitraum ab. Zwar
ist die aktuelle konjunkturelle Aufwartsbewegung
im Gegensatz zu friheren Aufschwiingen starker
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binnenwirtschaftlich fundiert und damit robus-
ter und in dem Sinne nachhaltiger, als sie nicht zu
einer Verscharfung der bestehenden aulRenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte beitragt. Vor dem
Hintergrund der hohen Leistungsbilanziiberschis-
se Deutschlands (2015: 8,5 % des BIP) ware aber
auch ohne die jungste Eintrubung eine noch star-
kere binnenwirtschaftliche Entwicklung erforder-
lich. Diese wiirde uber vermehrte Importe auch der
weiterhin schwachelnden Konjunktur im Ubrigen
Euroraum Impulse verleihen (Blanchard et al. 2015).
Eine Starkung der Binnennachfrage in Deutschland
gewinnt vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen
Abschwachung noch deutlich an Bedeutung. Mit
hoheren offentlichen Ausgaben fur Infrastruktur,
Bildung und Energieeffizienz konnte der deutsche
Staat die Standortbedingungen fir vermehrte Aus-
rustungsinvestitionen verbessern und den privaten
Investitionen zudem nachfrageseitig direkt Impulse
verleihen. Die Bedingungen fliir hohere o6ffentliche
Investitionen sind denkbar gunstig: Fur einen Kredit
mit zehnjahriger Laufzeit muss der deutsche Staat
gegenwartig praktisch keine Zinsen zahlen, bei kir-
zeren Laufzeiten zahlen Anleger sogar daflir, dass
sie dem deutschen Staat Geld leihen durfen.

Kame ein kraftiger Aufschwung im Euroraum in
Gang, konnte die Europaische Zentralbank auch das
Ende der mit Risiken behafteten Niedrigzinspolitik
einleiten. Dies setzt jedoch eine expansive Fiskalpoli-
tik voraus, da angesichts der gesteigerten Unsicher-
heit im Euroraum, der hohen Arbeitslosigkeit und der
unterausgelasteten Kapazitaten kein selbsttragender
Aufschwung im Euroraum in Sicht ist. Die seit lan-
gem sehr niedrige Kerninflationsrate im Euroraum
(Mai 2016: 0,8 %) ist ein Symptom dieser Schwéche
wie auch die seit Februar 2016 bei rund 1,3 % liegen-
den langfristigen Inflationserwartungen.’ Letztere
unterschreiten ihren langjahrigen Durchschnittswert
damit um mehr als einen Prozentpunkt und gaben in
der ersten Juni-Halfte erneut nach.

Der Nachfragemangel im Euroraum tragt we-
sentlich zu dem Klima der Unsicherheit bei, ver-
scharft die Probleme des Bankensystems infolge
notleidender Kredite und schwacht die Fiskalpositi-
on der Staaten infolge geringerer Steuereinahmen.
Hysterese-Effekte am Arbeitsmarkt und mangelnde
Investitionen bergen die Gefahr einer nachhaltigen
Beeintrachtigung des Produktionspotenzials in sich.

Alles in allem ist die vorliegende Prognose ei-
ner binnenwirtschaftlich getragenen, aber sich ab-
schwachenden Aufschwungstendenz in Deutsch-
land mit erheblichen Abwartsrisiken behaftet.

1 Von der EZB berechnete Break-Even-Inflationsrate fur den
Flnfjahreszeitraum, der in flinf Jahren beginnt.
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Brexit erhoht Unsicherheit -
ein Risikoszenario

Bei den aus dem Brexit resultierenden negativen
wirtschaftlichen Folgen fiur das Vereinigte Konig-
reich, aber auch fur den Rest von Europa, lassen
sich drei Wirkungskanale unterscheiden:

1 direkte Handelseffekte,

2 ein allgemeiner Vertrauensschock, der vor
allem investitionsseitig wirkt und

3 realwirtschaftliche Effekte, die sich aus einer
messbaren Zunahme der Unsicherheit an den
Finanzmarkten und deren zentraler Rolle fiir die
Kapitalallokation ergeben.

Wahrend die wahrscheinlichste Wirkung der ersten
beiden Effekte in der Basisprognose berlicksichtigt
wird, sucht das vorliegende Risikoszenario die Fol-
gen erhohter Finanzmarktunsicherheit unter plausi-
blen Modellannahmen abzubilden. Wie jedoch die
Berechnungen im Zuge der Finanzmarktkrise von
2007-09 gezeigt haben, neigen modellgestitzte
Analysen dazu, Vertrauens- und Unsicherheitseffek-
te tendenziell zu unterschatzen.

Far vorliegendes Risikoszenario wird unterstellt,
dass sich die Verhandlungen zum Austritt des Ver-
einigten Konigreichs bis ins Jahr 2018 hinziehen
werden. Diese Annahme beruht darauf, dass sich
die rechtliche Entflechtung schwierig gestaltet und
zudem politische Unwagbarkeiten wie die Rolle
Schottlands zu klaren sind. Somit dauert auch die
anhand der Risikopramienverschiebung unterstell-
te Zunahme der Unsicherheit bis 2018 an. Fur die

Tabelle 6

Abbildung 5

Deutschland'

13
12
1M
110
109

108

107
1\2\3\4

2017

1\2\3\4
2016

1\2\3\4
2015

Euroraum’

108
107
106
105
104
103
102
101
100

1\2\3\4
2017

1‘2\3\4
2016

1‘2\3\4
2015

mmmm Basislinie mmmm SzENario 1

= Szenario 2 mmmmm Szenario 3

1 reales Bruttoinlandsprodukt (2010=100).

Von der Eurokrise betroffene Lander?

Szenario 3:
108
Verdnderung der Investitionen 107
bei hoher Unsicherheit"
106
2016 2017
1
UK 04 2,8 05
Iland 13 75 104
Italien 21 -11,8 103
Spanien -1,2 -8,3
102
Griechenland -12,0 -25,9 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4
Portugal 09 56 2015 2016 2017
Euroraum -0,8 -4,0
2 landerspezifische Abweichungen des realen BIP (2010=100) bei hoher
1 Abweichungen in Prozentpunkten von der Basisprognose. Unsicherheit (Szenario 3), Basis ist die des Euroraums.
Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM. W Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM. ﬁ(
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Zeit danach ist ein Abflauen der Unsicherheit unter-
stellt, beruhend auf der Annahme, dass bis dahin
institutionelle Regelungen flir eine Post-Brexit-EU
gefunden worden sind. In diesem Fall wiirden die
aus Finanzmarktunsicherheiten entstehenden real-
wirtschaftlichen Effekte abklingen und die konjunk-
turelle Dynamik wieder auf die der Baseline ohne
Brexit einschwenken. Da es nicht zu Aufholeffekten
kommt, sind Wachstumseinbuf3en, die sich auf dem
Risikopfad bis 2018 einstellen, endgultig (permanen-
ter Schock). Die Annahme, dass die Unsicherheit
ab 2018 wieder abnimmt, schlief3t nicht aus, dass
andere mit dem Brexit verbundene Auswirkungen
anhalten.

Bei der Abbildung der erhohten Unsicherheit mit-
tels Zunahme von Risikopramien werden in Abhan-
gigkeit der Ausbreitung des Unsicherheitsschocks
drei Szenarien simuliert: in dem ersten Szenario be-
trifft die Schockwirkung ausschliellich die Aktien-
markte, in dem zweiten findet eine weitreichendere
Kapitalverlagerung unter Aufkiindigung vermeintlich
risikoreicherer Anlagen statt, die auch die Staatsan-
leihen der in der Eurokrise besonders betroffenen
Lander erfasst. Im Zuge dessen steigt die Rendite
dieser Staatsanleihen wieder. In dem dritten Szena-
rio greift der unter dem vorgenannten Szenario be-
schriebene Effekt auf die Unternehmensfinanzierung
in diesen Landern uber, d.h. insbesondere die Ren-
dite von Unternehmensanleihen steigt noch einmal
zusatzlich im Vergleich zu der der Staatsanleihen.

Mit Hilfe des globalen makrookonometrischen
Models NiGEM werden alle Risikopramien jeweils
um 100 Basispunkte geschockt. Dieser Anstieg der
Risikopramien ist zwar signifikant, aber vor dem
Hintergrund der krisenhaften Entwicklung in den
Jahren 2011 und 2012 keineswegs Uberzogen.

— In Szenario 1 betrifft der Anstieg die flr Aktien
relevante Pramie (Equity Risk Premium), die
zeitgleich in 17 europaischen Landern geschockt
wird, um die Korrelation zwischen den Borsen-
platzen abzubilden.

— In Szenario 2 wird zusatzlich bei der landerspe-
zifischen Zinsstruktur in Griechenland, Irland,
Italien, Portugal und Spanien angesetzt (Term
Premium) basierend auf Bewegungen der ent-
sprechenden Marktgrofien im Vorfeld der Brexit-
Entscheidung (NIESR, 2016b).

— In Szenario 3 wird dann zusatzlich zu den beiden
zuvor geschockten Pramien das Renditedifferen-
tial zwischen Unternehmens- und Staatsanleihen
in Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spa-
nien vergrofRert (Investment Risk Premium).

Die relevante Schockhohe ist zwar schwer zu be-
stimmen; die Wahl von 100 Basispunkten flr alle
Grolken lasst sich aber wie folgt motivieren: Unter
stark vereinfachenden Annahmen lasst sich der
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Wert eines Unternehmens als Barwert aller zukunf-
tigen Ertrage darstellen. Unterstellt man zudem der-
zeit einen risikofreien Zins nahe 0 % und eine Aus-
gangsrisikopramie in Hohe von 4 %, so entspricht
der Anstieg der Equity Risk Premium von 100 Ba-
sispunkten im Durchschnitt bis 2018 um 20 % ver-
minderten Aktienkursen. Allein im Verlauf des ers-
ten Tages nach der Brexit-Entscheidung gab der
deutsche Aktienindex DAX bis zu 10 % nach. Im Fall
der Term Premium ausgewahlter 10-jahriger Staats-
anleihen findet NIESR (2016b) fur Tage, an denen
Umfrageergebnisse auf eine Brexit-Mehrheit unter
der britischen Bevolkerung deuteten, eine Zunahme
der Term Premium irischer, italienischer, portugiesi-
scher, spanischer und griechischer Staatsanleihen in
einer Bandbreite zwischen 10 und 40 Basispunkten.
Zudem verzeichnete jedes dieser Lander wahrend
der Eurokrise mindestens eine Quartalsverande-
rungsrate dieser KenngroRe in Hohe von 100 Ba-
sispunkten. Die entsprechende maximale Quartals-
veranderungsrate des Renditedifferentials zwischen
Unternehmens- und Staatsanleihen wahrend dieser
Zeit lag fur den gesamten Euroraum ebenfalls nahe
100 Basispunkten, wobei diese KenngrofRe in den
von der Eurokrise besonders betroffenen Staaten
noch starker anstieg.

Auch wenn der oben beschriebene Finanzmarkt-
stress unmittelbar einsetzt, dirfte es etwas dauern,
bis in den meisten Volkswirtschaften die realwirt-
schaftlichen Konsequenzen daraus splrbar werden.
Insofern zielt die Diskussion der Resultate des obi-
gen Risikoszenarios auf das Jahr 2017. Im ersten
Szenario wird das BIP-Wachstum im Vereinigten Ko-
nigreich allein aufgrund der gestiegenen Risikopra-
mien um 0,5 Prozentpunkte niedriger ausfallen als
es bei einem anderen Votum der Fall gewesen ware.
Andere Studien (NIESR, 2016a) legen nahe, dass der
Gesamteffekt der Entscheidung auf das BIP noch
deutlich hoher sein konnte. Die groRten EinbufRen
gehen dabei von den Investitionen aus. Sinkende
Aktienkurse bzw. die im Modell veranschlagten stei-
genden Eigenkapitalkosten flihren zu einer Verschie-
bung von Investitionsvorhaben. Dieser Kanal wirkt
ebenfalls, wenn auch in vermindertem Ausmalf, in
den anderen europadischen Volkswirtschaften, in
denen sich die Aktienkurse nach unten bewegen.
Angelsachsische Volkswirtschaften zeichnen sich
zudem durch eine hohere Sensitivitat des Privaten
Konsums gegenuber den Vermogenspreisen aus. Da
dieser Wirkungskanal jedoch fir die meisten kon-
tinentaleuropaischen Volkswirtschaften begrenzt
ist, fallt das BIP-Wachstum in Deutschland nur um
0,3 Prozentpunkte geringer aus, im Euroraum auf-
grund der durchschnittlich schwacheren Handels-
beziehungen mit GroRbritannien sogar nur um 0,2
Prozentpunkte.

Deutlicher werden die Effekte flir den Euroraum,
sobald die Unsicherheit Teile der Finanzmarkte Gber
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die Aktienmarkte hinaus erfasst. In den Szenarien
2 und 3, in denen nun zusatzlich die Anleihe-Risi-
kopramien der von der Eurokrise am starksten be-
troffenen Lander geschockt werden, fallt das BIP-
Wachstum des Euroraums um 0,4 bzw. 0,6 Prozent-
punkte geringer aus als in der Baseline. In Deutsch-
land, das von den meisten Anlegern als ,sicherer
Hafen' betrachtet wird, bewirken die zusatzlichen
Schocks uber leicht verminderte Exporte nur einen
marginalen zusatzlichen Wachstumsverlust, sodass
die Wachstumsdifferenz zur Baseline insgesamt 0,4
Prozentpunkte betragt. Dramatisch fallt jedoch die
Lage in der oben beschriebenen Landergruppe aus.

In Szenario 3 fallt die Entwicklung der Investitio-
nen in Portugal um 5,6 Prozentpunkte, in Irland um
7.5, in Spanien um 8,3, in Italien um 11,8 und in Grie-
chenland um 25,9 Prozentpunkte geringer aus als im
Basisszenario. Die allmahliche wirtschaftliche Erho-
lung des Euroraums ware dahin; auch der ohnehin
nur langsame Rickgang der Arbeitslosigkeit in den
betroffenen Landern verlangsamt sich bis 2018 noch-
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mals spurbar. Wahrend Spanien und Portugal noch
positive BIP-Wachstumsraten von 1,4 % bzw. 0,6 %
aufweisen wirden, wiirde Italien zurlick in die Stag-
nation fallen (Nullwachstum). Griechenlands Re-
zession wurde bis 2018 andauern und noch einmal
deutlich an Scharfe zunehmen (2017: -1,7 %).

Das vorliegende moderate Risikoszenario macht
deutlich, welche schadlichen Ansteckungseffek-
te eine Zunahme der Unsicherheit an den Finanz-
markten auf die europaische Konjunktur haben
kann. Selbst bei einem — unter den gegenwartigen
Umstanden — nur geringen Schock von 100 Basis-
punkten droht der Abbruch der ohnehin zogerlichen
Aufwartsentwicklung. Auch in Deutschland ist die
Wirtschaft in Gefahr, in einen merklich verlangsam-
ten Aufschwung zurlickzufallen. Fir den Rest des
Euroraums, insbesondere flir die Krisenlander, dro-
hen Stagnation und Rezession. Diese Resultate un-
termauern damit den dringenden Bedarf, auf euro-
paischer Ebene dieser Unsicherheit entschlossen
entgegenzuwirken.
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Konjunktur in den USA

Abbildung A
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. Quartal 2016 Prognose des IMK.

Die Wachstumskréfte in den USA zeigen sich im Prognosezeitraum stabil. Der gedampfte Start ins Jahr 2016 sollte aufgrund des Wintereffekts im Jahresverlauf
annahrend aufgeholt werden. Angesichts der guten Beschaftigungslage bleibt der Konsum wichtigster Wachstumstreiber. Nach Angaben der Bundesbank (2016)
lassen sich drei Viertel des Riickgangs der Investitionen allein auf Korrekturen in der Olindustrie zuriickfiihren. Allerdings weist auch die gesamte Kapazitétsaus-
lastung einen riickldufigen Trend auf. Dagegen liefern die Bauinvestitionen einen positiven Wachstumsbeitrag.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. Tv173
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Konjunktur in Asien
Abbildung B

Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Indien, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.
Saisonbereinigte Verldufe. Ab 2. Quartal 2016 Prognose des IMK.

Die japanische Konjunktur ist mit einem Quartalswachstum von 0,4 % iiberraschend gut ins Jahr 2016 gestartet. Stérkster Treiber waren hierbei die privaten
Konsumausgaben. Angesichts des nach wie vor fehlenden Lohndrucks ist jedoch fraglich, ob sich der private Verbrauch im Jahresverlauf ahnlich stark weiter
entwickelt. Der Strukturwandel zu mehr Binnenwachstum in China, vor allem im Dienstleistungssektor, setzt sich fort. Dieser ist zwar mit einer Wachstums-
verlangsamung verbunden, ohne dass jedoch ein Konjunktureinbruch droht. Bei Bedarf kommt es zu konjunkturellen StiitzungsmaBnahmen seitens des Staates.
Unter den groRen Volkswirtschaften verzeichnet Indien weiterhin die hochsten Wachstumraten.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. |_
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Konjunktur in Europa auf3erhalb des Euroraums

Abbildung C
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Russland, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.
Saisonbereinigte Verldufe. Ab 2. Quartal 2016 Prognose des IMK.

In Russland zeigen sich erste Anzeichen fiir eine Abschwachung des konjunkturellen Abschwungs. So sind die Nettoexporte im Gegensatz zu den Vorquartalen
erstmalig wieder gestiegen. Die Erholung der Rohdlpreise im zweiten Quartal 2016 wirkt zusétzlich stabilisierend. Unsicherheit iiber einen maglichen Brexit konn-
te zu einer Verlangsamung des Wirtschaftswachstums im ersten Quartal 2016 beigetragen haben. Zwar wesist die bisher vorliegende Schnellschatzung in diese
Richtung; andererseits unterliegt sie jedoch einer hohen Revisionsanfalligkeit. In Polen zeigt sich das Wachstum insgesamt robust.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. _—

A

IMK Report Nr.115, Juni 2016  Seite 14



DATENANHANG

Konjunktur im Euroraum

Bruttoinlandsprodukt

Abbildung D
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. Quartal 2016 Prognose des IMK.
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Die Erholung der Konjunktur im Euroraum setzte sich zu Jahresbeginn fort. In Frankreich zeigte sich das Wachstum im ersten Quartal mit 0,6 % iberraschend
kraftig; die Arbeitslosigkeit verharrte jedoch auf dem Niveau der Vorperioden. Das Wachstum in Italien entsprach mit 0,3 % im gleichen Zeitraum den Erwartun-
gen. Im Jahresverlauf wird sich erweisen, ob der im April eingesetzte Branchenfonds wirksam zur Reduzierung notleidender Kredite in den Bankbilanzen beitragt.
In Spanien zeigt sich das Wachstum insgesamt robust. Auch die Arbeitslosigkeit verringert sich weiter; sie wird aber im européischen Vergleich auch gegen Ende
des Prognosezeitraums immer noch auf sehr hohem Niveau liegen.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. W

~
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Indikatoren Makro- und Finanzstabilitat

Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP)
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Abbildung E
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Aktienkurse

200
180
160
140
120
100

80

60 - T T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmmmm Euroraum, EURO STOXX (2010=100)
mmmm Deutschland, CDAX (2010=100)
mmmmm USA, NYSE Composite (2010=100)
mmmm China, Shanghai Composite (2010=100)

Wahrend Chinas Leistungsbilanziiberschuss in den letzten Jahren zuriickgegangen ist, verzeichnet der Euroraum als Ganzes inzwischen einen merklichen und
anhaltenden Leistungsbilanziiberschuss. Dabei bewegt sich der deutsche Saldo mit 8,5 % des BIP weiterhin auf Rekordniveau. Werte in dieser Hohe tragen zur
globalen Makro-Instabilitat bei. Das amerikanische Leistungsbilanzdefizit weitet sich am aktuellen Rand leicht aus. Die globalen Rohstoffpreise haben ihre Tiefst-
werte im ersten Quartal 2016 erreicht; seitdem erholen sie sich etwas. Bei den Verschuldungswerten der Privatsektoren ragt vor allem die Verschuldung im chi-
nesischen Unternehmenssektor heraus. Diese stellt eine strukturelle Gefahr fiir die globale Finanzmarktstabilitat dar. Sowohl die Entwicklung der amerikanischen
als auch der deutschen Hauspreise seit etwa 2012 weist auf Uberbewertungen in den Metropolregionen hin. Die Aktienmérkte sind nach Turbulenzen gegen Ende

des vergangen Jahres wieder aufwartsgerichtet.

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.
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Friihindikatoren Deutschland

Auftragseingange deutscher Unternehmen’
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Abbildung F

Auslandsauftrage
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Quellen: Statistisches Bundesamt: Berechnunaen des IMK.
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Friihindikatoren Deutschland

Abbildung G
Order-Capacity-Index ifo Geschaftsklima-Index
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IMK Konjunkturindikator
Rezessionswahrscheinlichkeiten - Ausblick fiir die nachsten 3 Monate

Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut; Berechnungen des IMK. v 1732
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Monetare Rahmenbedingungen

Leitzinsen im Euroraum und den USA (in %)
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Abbildung H

Geldmenge und Kreditvolumen
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1 Real effektiver AuRenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 38 Landern (Euroraum) bzw. 56 Landern (Deutschland).

Quellen: Deutsche Bundesbank; Eurostat; Europaische Zentralbank; Federal Reserve.
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Risikomale

Finanzmarktstress fiir Deutschland
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Quellen: Macrobond, Berechnungen des IMK.

Rezessionswahrscheinlichkeit mit Streuung
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Die dem IMK Finanzmarktstressindikator zugrunde liegende Information
umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilitdt von Aktien- und Rohstoff-
preisen, Raten von Kreditausfallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten
wie Einlagen- und Spitzenrefinanzierungsfazilitat und TARGET-Salden.

Basierend auf 28 hauptsachlich nichtstationdren Zeitreihen wird dann mittels
statischer Faktoranalyse derjenige Faktor (Hauptkomponente) bestimmt, der
den GroBteil der verbleibenden Schwankungen aller Zeitreihen beschreibt,
nachdem diese um ihr Trendwachstum bereinigt wurden. Hochpunkte dieses
Faktors kennzeichnen Finanzmarktkrisen, wobei in der Abbildung 100 % Fi-
nanzmarktstress der Krise von 2007/08 zugeordnet wird. Am aktuellen Rand
(Endstand Mai) ist der Marktstress von 26 % im Vormonat auf 27 % leicht
angestiegen.

In den IMK-Konjunkturindikator (Abbildung G) flieBen zahlreiche Daten aus
der Real- und der Finanzwirtschaft ein. Dariiber hinaus beriicksichtigt das
Instrument Stimmungsindikatoren. Das IMK nutzt dabei die Industrieproduktion
als Referenzwert fiir eine Rezession, weil diese rascher auf einen Nachfrage-
einbruch reagiert als das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Das Friihwarnsystem sig-
nalisiert eine Rezession, wenn die Industrieproduktion iber finf Monate um
mindestens ein Prozent schrumpft. Die Streuung der fiir die Gesamtprognose
relevanten Einzelgleichungen beschreibt die prognostische Unsicherheit.

Der Riickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand basiert im
Wesentlichen auf einer in der Tendenz weiteren Aufhellung der Stimmungs-
indikatoren und der Abschwachung negativer EinfluBfaktoren.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; ifo; Berechnungen des IMK.
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Wachstumsbeitrage

Abbildung J

Wachstumsbeitrage der Verwendungsaggregate' in Deutschland
in Prozentpunkten
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1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2 in%.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2016 Prognose des IMK. v 1732
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