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AUF EINEN BLICK

— Die Weltwirtschaft wird im Prognosezeitraum nur
verhalten wachsen. Zwar hat sich die Lage in den

u grofReren Schwellenlandern stabilisiert, aber die
El Abflachung des chinesischen Booms dampft wei-

rickhaltung, die einem starkeren Aufschwung
im Wege steht. Der private Konsum, getragen
von Zuwachsen bei der Beschaftigung und den
Lohnen, leistet den entscheidenden Wachs-

terhin den Welthandel. In den Industrielandern
bleibt die Investitionstatigkeit trotz einer sehr ex-
pansiven Ausrichtung aller grof3en Zentralbanken
schwach. Die Wirtschaft im Euroraum, die zudem
besonders stark von der Brexit-Entscheidung des
Vereinigten Konigsreichs betroffen ist, wird sich
vor diesem Hintergrund nur verhalten erholen.

— Das gilt weniger ausgepragt auch fur Deutsch-

land, wo sich die Konjunktur als relativ robust
erweist. Hier ist es ebenfalls die Investitionszu-
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tumsbeitrag. Die Fiskalpolitik ist expansiv aus-
gerichtet, ohne jedoch den fiskalischen Spiel-
raum auch nur annahernd auszuschopfen. Das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Deutschland wird
um 1,9 % im Jahresdurchschnitt steigen und
2017 bei kaum verringertem Tempo um jahres-
durchschnittlich 1,3 % zunehmen. Die Arbeits-
losenquote betragt in diesem Jahr 6,1 % (2017:
6,3 %) und die Verbraucherpreise steigen nur
um 0,4 % (2017: 1,2 %).

BIP-Wachstum

2016 2017
Deutschland 1.9 %
Euroraum 1.5 %
USA 1,6 %
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AUFSCHWUNG NOCH NICHT AUSGEWOGEN

Die Konjunktur in Deutschland befindet sich im
dritten Jahr einer moderaten Expansion. Starker
als frihere Aufschwinge, wird diese Aufwartsent-
wicklung von der Binnennachfrage getragen, insbe-
sondere vom privaten Konsum. Guinstig wirken sich
in diesem Jahr abermals die steigenden Lohne bei
stetig zunehmender Beschéaftigung und nicht zuletzt
der verringerte Olpreis aus. Auch der Export tragt
deutlich zum Wachstum bei, allerdings weniger
stark als in friheren Aufschwiingen. Ursachlich sind
die schwache Entwicklung der Weltwirtschaft ins-
gesamt und insbesondere die noch schwelende Kri-
se im Euroraum. Trotz des relativ kraftigen Konsums
und der insgesamt verhaltenen Exportentwicklung
wird Deutschland in diesem Jahr einen hoheren
Uberschuss im AuRenhandel aufweisen als je zuvor.

Die Weltwirtschaft wird im Prognosezeitraum
nur verhalten wachsen. Zwar hat sich die Lage in
den grofderen Schwellenlandern stabilisiert, aber
die Abflachung des Booms in China dampft weiter-
hin den Welthandel und die mittelfristigen Wachs-
tumsaussichten in den Industrielandern sind deut-
lich unglnstiger als in der Vergangenheit. So fallt
auch der Aufschwung in den USA nur moderat aus.
Trotz einer sehr expansiven Ausrichtung der Geld-
politik aller groRen Zentralbanken bleibt die Inves-
titionstatigkeit in den Industrielandern schwach,
mit negativen Folgen fur die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage und die Produktivitatsentwicklung.

Die Wirtschaft im Euroraum wird vor diesem Hin-
tergrund im Prognosezeitraum erneut unter ihren
Produktionsmoglichkeiten bleiben. Dies gilt umso
mehr, weil der Euroraum besonders stark von der
Brexit-Entscheidung des Vereinigten Konigsreichs
betroffen ist. Wegen seiner ckonomischen Bedeu-
tung wirken sich die konjunkturelle Schwache und
die Unsicherheit Uber die kiinftige Entwicklung
der EU auch auf die Ubrige Weltwirtschaft aus
und dampfen diese. Daher ist mit einem Andauern
der globalen Niedrigzinsphase zu rechnen (Tabel-
le 1, »Abbildung H auf Seite 23). Selbst in den USA,
wo die Leitzinsen im Dezember 2015 geringfligig
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angehoben wurden und die Arbeitslosenquote seit
Ende 2009 um 5 Prozentpunkte auf nunmehr 4,9%
gefallen ist, wird im Prognosezeitraum nur wenig an
der Zinsschraube gedreht, auch weil eine dadurch
ausgeloste Aufwertung des US-Dollar die Erholung
dort gefahrden und das Leistungsbilanzdefizit erho-
hen wiurde.

In den vergangenen sechs Monaten haben sich
die monetaren Rahmenbedingungen zwar noch-
mals verbessert (»Abbildung H auf Seite 23), die
Impulse reichen aber nicht aus, um einen konjunk-
turellen Ruckschlag im Euroraum zu verhindern.
Entsprechend ruckt die Annaherung der Inflation
an das Inflationsziel der Europaischen Zentralbank
ein weiteres Mal in ferne Zukunft. Im kommenden

Tabelle 1
Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte
2015 2016 2017
Dreimonats-Euribor (%) 0,0 -0,3 -0,3
Rendite zehnjahri
en |ezel njahriger 1 12 07 10
Staatsanleihen (Euroraum) (%)
Rendite zehnjéhriger 21 17 22

Staatsanleihen (USA) (%)
Wechselkurs (USD/EUR) 1,11 1,12 1,12
Realer effektiver Wechselkurs des Euro
(gegeniiber 38 Landern)?

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands (gegeniiber 56 Landern)?

87,8 90,1 89,6

86,3 87,5 87,3

Tarifindex (Bundesbank, je Stunde)
(% gg. Vorjahr)

Olpreis (Brent, USD) 52 43 48

24 25 24

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;
Federal Reserve; ab 2016 Prognose des IMK



Jahr dirfte der Anstieg der Verbraucherpreise im
Euroraum lediglich auf 1,1% zunehmen, nach 0,1%
in diesem Jahr. Die Kerninflationsrate, ohne die vo-
latileren Preise fur Energie, Nahrungsmittel, Alkohol
und Tabalk, liegt seit 2009 deutlich unter dem Inflati-
onsziel und betrug zuletzt 0,8 % (August 2016).

Die Europaische Zentralbank ist seit 2014 be-
strebt, die Inflation ,,schnellst moglich” zu erhohen.
Mangels einer flankierenden expansiven Fiskalpoli-
tik im Euroraum hat sie es aber trotz Negativzinsen
und geldpolitisch motivierten Wertpapierkdufen in
Hohe von mittlerweile 1402 Mrd. Euro bisher ledig-
lich geschafft, eine weitere Abschwachung der In-
flation und ein Abgleiten des Euroraums in die Stag-
nation zu verhindern.

Geringe Preissteigerungen verzogern Entschul-
dungsprozesse, die infolge der internationalen Fi-
nanzkrise sowie der Eurokrise notwendig geworden
sind, und sie haben die Tendenz sich zu verfesti-
gen, wenn sie sich in den Erwartungen der Wirt-
schaftssubjekte und in den Lohnverhandlungen
niederschlagen (Zweitrundeneffekte). Vor diesem
Hintergrund bleibt die Unsicherheit hoch und die
Investitionstatigkeit schwach. Die nach wie vor be-
stehenden erheblichen politischen Unsicherheiten
schwachen die Investitionsdynamik ebenfalls.

Auch in Deutschland ist es die Investitionszurtick-
haltung, die einem starkeren Aufschwung im Wege
steht. Der private Konsum, getragen von Zuwach-
sen bei der Beschaftigung und den Lohnen, leistet
den entscheidenden Wachstumsbeitrag. Die Fiskal-
politik ist infolge der Mehrausgaben fur Flichtlinge
expansiv ausgerichtet, ohne jedoch den fiskalischen
Spielraum auch nur annahernd auszuschopfen. Zu-
dem setzt sie nach wie vor viel zu wenig auf Inves-
titionen. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Deutsch-
land wird infolge einer kraftigen Entwicklung in der
ersten Jahreshalfte um 1,9% im Jahresdurchschnitt
steigen und 2017 bei etwas verringertem Tempo um
jahresdurchschnittlich 1,3% zunehmen. Dabei ist
der Rickgang in den Jahresraten primar auf hohe
Unterschiede in den Arbeitstagen beider Jahre zu-
ruckzufuhren; kalenderbereinigt expandiert das
Bruttoinlandsprodukt 2016 und 2017 um 1,8% bzw.
1,6 % (Tabelle 2).

In diesem Jahr wird die deutsche Wirtschaft ei-
nen neuen Hochststand beim Leistungsbilanzuber-
schuss erzielen. In diesem Jahr durfte der Leistungs-
bilanziiberschuss bei gut 9% des BIP liegen. Im
nachsten Jahr wird er in Folge des sinkenden Han-
delsbilanziiberschusses zwar etwas zurlickgehen.
Nach wie vor wird er aber deutlich groRer sein als
mit einem auRenwirtschaftlichen Gleichgewicht zu
vereinbaren ware. Damit verstof3t Deutschland aber-
mals — im sechsten Jahr in Folge — gegen die im
sogenannten Six-Pack festgelegten Stabilitatsvor-
gaben im Euroraum. Nicht nur die Indikatoren zur
makrodkonomischen Uberwachung durch die EU-
Kommission zeigen folglich einen dringenden Be-
darf zur Starkung der Binnennachfrage in Deutsch-
land an (Europaische Kommission 2015, S. 8). Auch
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der IWF, die OECD und die EZB drangen mit Blick auf
die internationalen Ungleichgewichte auf ein wirt-
schaftspolitisches Handeln der deutschen Regierung
(IWF 2016, S. 10; OECD 2016, S. 22; Praet 2016).

Die fiskalischen Spielraume existieren in Deutsch-
land ebenso wie ein dringender Bedarf an Investiti-
onen in die Infrastruktur, das Bildungssystem und
den Okologischen Umbau. Dank sprudelnder Steuer-
einnahmen ist fur dieses Jahr mit einem Haushalts-
Uberschuss in Hohe von 0,6 % des Bruttoinlandspro-
duktes (19,3 Mrd. Euro) zu rechnen. Selbst wenn es
keinen Uberschuss in den 6ffentlichen Kassen gabe,
waren die Bedingungen fir hohere Ausgaben des
Staates gegenwartig denkbar gut, da der deutsche
Staat fir einen zehnjahrigen Kredit keine Zinsen zah-
len muss und fir Laufzeiten darunter sogar einen
Zuschuss von den Anlegern erhalt. Gezielte Mehr-
ausgaben des Staates wirden nicht nur die Binnen-
nachfrage starken, sondern sich beispielsweise
mittels einer moderneren Infrastruktur und eines
besseren Bildungsniveaus positiv in der Produktivi-
tatsentwicklung niederschlagen und als Katalysator
fur private Investitionen wirken.

Eine Starkung der Binnennachfrage ist somit nicht
nur mit Blick auf die weiterhin existierenden auf3en-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte erforderlich, son-
dern auch um die Widerstandfahigkeit und die Dyna-
mik der deutschen Wirtschaft zu starken und den sich
selbst tragenden Expansionskreislauf aus steigender
Beschaftigung und Lohnzuwachsen in Gang zu hal-
ten. Ein binnenwirtschaftlich getragener Aufschwung
ist weniger anfallig fur auRenwirtschaftliche Schocks
und schlagt sich zudem starker in Steuereinnahmen
nieder, die dann wiederum fir wirtschaftlich und ge-
sellschaftlich wichtige Aufgaben zur Verfliigung ste-
hen (Horn et al. 201643, Infobox 2).

Mit der vorliegenden Prognose bestatigt das IMK
die eingetrubten Aussichten fur das Wachstum des
deutschen Bruttoinlandsprodukts 2017 in Hohe von

Tabelle 2

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2015 2016 2017

Statistischer Uberhang am Ende des Vorjahres' 0,7 0,6 0,6
Jahresverlaufsrate? 13 1,9 17
Kalendereffekt® 0,2 0,1 03
Jahresdurchschnittliche BIP-Rate 17 1,9 1,3

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

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstéglich bereinigt.

3 in%desBIP.

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



nur 1,3% (Horn et al. 2016b). Es dominieren dabei
erneut die nach unten gerichteten Risiken, deren
Wirkung zudem wegen der bereits bestehenden
Investitionszurlickhaltung und des hohen Grades
an Unsicherheit schwerwiegender ware als die der
nach oben gerichteten Risiken.

WELTWIRTSCHAFTLICHES WACHSTUM
SCHWACHT SICH AB

Das ohnehin verhaltene Wachstum der Weltwirt-
schaft verliert im laufenden Jahr nochmals an Dy-
namik. Auch im kommenden Jahr ist nur mit einem
maRigen Tempo zu rechnen. Zwar stabilisiert sich
die Konjunktur in China. Jedoch hat sich die Auf-
wartsbewegung der US-Konjunktur vorerst verlang-
samt und auch in Japan droht die Zunahme der Wirt-
schaftsaktivitat ein weiteres Mal hinter den Erwar-
tungen zuruckzubleiben. Die internationalen Finanz-
markte haben sich zwar nach dem Uberraschenden
Wahlervotum im Vereinigten Konigreich zu Gunsten
des Austritts aus der Europaischen Union zwischen-
zeitlich beruhigt. Nichtsdestotrotz dirfte die Brexit-
Entscheidung das Wachstum im Prognosezeitraum
sowohl im Vereinigten Konigreich als auch in Konti-
nentaleuropa deutlich belasten.

Aufschwung in den USA verliert an Tempo

Die Ausweitung der Produktion in den USA gewann
im zweiten Quartal dieses Jahres mit einer laufenden
Rate von 0,3% kaum an Dynamik gegenliber dem
Vorquartal (+ 0,2%). Somit wird die Zunahme des
BIP auf Jahresbasis selbst bei unterstellter anziehen-
der Konjunktur deutlich unterhalb des ohnehin ver-
ringerten langfristigen Trendwachstums von etwas
mehr als 2% bleiben (Tabelle 3). Wahrend der priva-
te Konsum weiter kraftig expandierte, gingen von
allen anderen Komponenten der Binnennachfrage
negative Wachstumsbeitrage aus. Die Nettoexporte
lieferten nach leichter Abwertung des US-Dollar ge-
geniber Euro und Yen einen neutralen Wachstums-
beitrag; angesichts des schwachen internationalen
Umfeldes scheiden sie aber als Wachstumstreiber
fur den Prognosezeitraum aus (»Abbildung A auf
Seite 16).

Negativ auf das Tempo der Expansion wirkte sich
vor allem die seit drei Quartalen riicklaufige Ent-
wicklung der Ausrustungsinvestitionen aus. Auch
die Bauinvestitionen gingen im zweiten Quartal erst-
mals zurtick und die Immobilienpreise verzeichne-
ten nach einem Jahr kontinuierlicher Steigerungen
eine Seitwartsbewegung (»Abbildung E auf Seite 20)
Hingegen nahm die Kapazitatsauslastung — nach
deutlichen Rickgangen seit Anfang 2015 — im Juli
dieses Jahres erstmals wieder zu und es spricht vie-
les dafiir, dass die investitionsseitigen Anpassungen
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im Energiesektor an die niedrigen Olpreise inzwi-
schen vollzogen sind. Daher durfte sich die Investi-
tionstatigkeit im Verlauf des Prognosezeitraums sta-
bilisieren. Der abermalige Riickgang der Industrie-
produktion im August nach einem kraftigen Anstieg
im Vormonat lasst jedoch vermuten, dass die Sta-
bilisierung der Investitionstatigkeit im Durchschnitt
nur mit moderaten Zuwachsraten verbunden sein
wird (» Abbildung A auf Seite 16).

Auch die Arbeitsmarktdynamik hat — gemessen
an den Neueinstellungen von Beschaftigten aulRer-
halb der Landwirtschaft — im Verlauf des ersten
Halbjahrs etwas nachgelassen. Nichtsdestotrotz ist
der wesentliche Grund, weshalb sich die konjunktu-
rellen Auftriebskrafte in den USA im Prognosezeit-
raum weiter als intakt erweisen, die robuste Lage
am Arbeitsmarkt. Zwischen Mai und August die-
ses Jahres bewegte sich die Arbeitslosenquote mit
4,7 % bis 4,9% stabil in dem von der US-Notenbank
Fed als Vollbeschaftigung bezeichneten Korridor.
Der jungste Anstieg der Verbraucherpreise (ge-
messen an der Kerninflationsrate ohne Lebensmittel
und Energie) lag im Juli mit 1,6% weiterhin unter-
halb des Inflationsziels, sodass die Fed hinsichtlich

Tabelle 3

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise wichtiger

globaler Handelspartner
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Konsumentenpreise?
Expor'naln'[eil1 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Europa
EU28 58,0 1,9 1,6 1,2 0,0 0,1 1,2
Euroraum19 36,4 1,6 1,5 1,2 0,0 0,1 1.1
UK 75 2,2 1,7 0,9 0,1 0,5 25
MOE® 10,6 38 21 24 0,4 -0,3 04
Schweiz 41 0,8 1,5 1,0 11 0,4 04
Russland 18 -3,7 -1,3 0,1 15,5 6,8 45
Trkei 1,9 4,0 29 2,6 7,6 74 6,7
Asien
China 6,0 6,9 6,6 6,4 15 21 1,6
Japan 14 0,6 0,2 0,3 0,2 0,4 0,1
Siidkorea 1,5 26 25 23 0,7 1,1 1,4
Indien 038 72 73 6,8 49 57 56
Amerika
USA 95 2,6 1,6 2,1 0,2 1,0 1,4
Brasilien 08 -39 35 04 9,0 78 45
Summe 85,8
Welthandel Welt BIP*
26 28 3,0 3,1 29 3,1
1 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2015 in %.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex fiir EU und Mitgliedslénder, ansonsten Konsumdeflator.
3 Polen, Tschechien, Ungarn, Ruménien und Bulgarien.
4 Wachstum bezieht sich auf USD. Umrechnung mit Kaufkraftparitaten (2011).
Quellen: Macrobond; NiGEM; Berechnungen des IMK, ab 2016 Prognose des IMK, erstellt unter IMK

Verwendung von NiGEM.



weiterer Zinserhohungen bei ihrer abwartenden
Haltung bleiben durfte. Alles in allem wird die US-
Wirtschaft in diesem Jahr um 1,6 % und im nachsten
Jahr um 2,1% zulegen.

Japans Konjunktur diimpelt vor sich hin

Nach einem guten Start (0,4 %) ins Jahr 2016 stag-
nierte die japanische Wirtschaft im zweiten Quartal
(»Abbildung B auf Seite 17). Der private Konsum ex-
pandierte kaum und die Ausrustungsinvestitionen
waren rucklaufig, wahrend steigende Bauinvestitio-
nen dafur sorgten, dass die Bruttoanlageinvestitio-
nen insgesamt noch einen positiven Wachstumsbei-
trag verzeichneten. Der Yen hat seit Jahresbeginn
real effektiv um mehr als 15% aufgewertet, was zu
einem negativen Wachstumsbeitrag der Nettoex-
porte flhrte. Der Aufwertungsdruck beim Yen durf-
te im gesamten Prognosezeitraum anhalten, weil
Finanzmarktakteure den Yen vor allem im Vergleich
zum britischen Pfund als sichere Wahrungsanlage
praferieren.

Die Yen-Aufwertung konterkariert das von der
Bank of Japan angestrebte Ziel von Preissteigerun-
gen nahe 2%. Tatsachlich lag die Inflationsrate im
Juli mit -0,4% gegenuber dem Vorjahr den funften
Monat in Folge im negativen Bereich. Die im Juni
ebenfalls gesunkenen langfristigen Inflationserwar-
tungen des Tankan Surveys wecken zudem Zweifel
an der Effektivitat weiterer geldpolitischer Schritte.
Die Geldpolitik bleibt aber Uber den gesamten Prog-
nosezeitraum stark expansiv ausgerichtet.

Um ein hoheres Wachstum der Wirtschaftsaktivi-
tat und damit auch der Inflation zu erreichen, muss-
te die gute Beschaftigungslage — im Juli lag die Ar-
beitslosenquote auf einem langjahrigen Tiefststand
von 3,0% - in starkeres Lohnwachstum miinden.
Hierzu bedlrfte es jedoch Arbeitsmarktreformen,
die eine Angleichung der Stundenlohne von Teil-
zeitbeschaftigten an die von Vollzeitbeschaftigen er-
moglichen (Garcia-Herrero 2016). Tatsachlich fielen
die Nominallohne im Mai sogar um 0,2 % gegenliber
dem Vorjahr, was auf den steigenden Anteil von Teil-
zeitbeschaftigten zurlickzufiihren war.

Positiv auf das Wachstum wird sich im Prognose-
zeitraum die Fiskalpolitik auswirken. Die zum April
2017 geplante Mehrwertsteuererhohung von 8% auf
10% wurde nach Bestatigung der Regierung auf Ok-
tober 2019 verschoben. Zudem kiindigte Minister-
prasident Abe Anfang August ein Konjunktur-Paket
in Hohe von 6% des Bruttoinlandsprodukts an. Da
jedoch weder das genaue Inkrafttreten der MalRnah-
men noch die Hohe der tatsachlichen Mehrausga-
ben gegentber ohnehin schon geplanten Projekten
absehbar ist, bleibt die Prognose einer nur modera-
ten Zunahme der Wirtschaftsaktivitdt bestehen. So
wird die japanische Wirtschaft 2016 um 0,2% und
2017 um 0,3 % expandieren.
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Wachstum in wichtigen Schwellenlandern
stabilisiert sich

In China hat sich das Wachstum mit 1,8 % im zwei-
ten Quartal nach 1,2% im Vorquartal beschleunigt
(»Abbildung B auf Seite 17). Vor dem Hintergrund
des Strukturwandels hin zu mehr binnenwirtschaft-
lichem Wachstum, vor allem im Dienstleistungs-
sektor, durfte die chinesische Wirtschaft damit
flr das laufende Jahr das angepeilte Wachstums-
ziel von 6,5% erreichen. Eine wesentliche Ursa-
che fur die konjunkturelle Stabilisierung besteht
darin, dass die Regierung WachstumseinbufRen
durch den Abbau von Uberkapazititen in einzel-
nen Industriesektoren inzwischen durch fiskalische
MaRnahmen auszugleichen sucht. Hierzu zahlt der
Ausbau der Infrastruktur in den strukturschwache-
ren Regionen im Westen Chinas. Zudem wirkt sich
das flir den Dienstleistungssektor neu eingeflihr-
te Umsatzsteuersystem im Vergleich zu der vorher
bestehenden Unternehmensbesteuerung im Saldo
expansiv aus.

Im vergangenen Jahr wurde der Strukturwan-
del seitens des Staates noch durch geldpolitische
Schritte begleitet. Die Senkung der Leitzinsen fiihrte
aber auch zu Kapitalabflissen, einer splirbaren Ab-
wertung des Renminbi und der Sorge um die Finanz-
stabilitat in China. Mit dem neu eingeschlagenen,
fiskalischen Kurs hat sich die Lage dagegen stabili-
siert. So wertete der Renminbi seit Jahresbeginn nur
noch um moderate 1,5% gegentber dem US-Dollar
ab. Der hohe Verschuldungsgrad der Unternehmen
in Hohe von tber 170% des BIP (»Abbildung E auf Sei-
te 20) verdeutlicht jedoch die nach wie vor beste-
henden Herausforderungen auf dem Weg der Neu-
aufstellung des chinesischen Wachstumsmodells.

Die jungsten Quartalsdaten fiir Brasilien und
Russland (»Abbildung C auf Seite 18) weisen darauf
hin, dass die Wirtschaftsaktivitat in diesem Jahr
weniger stark rucklaufig ist als im Vorjahr. Sie be-
kraftigen damit die Einschatzung, dass ein Ende der
Rezessionen im Verlauf des Jahres 2017 erreicht
werden kann. Zwar bestehen weiterhin merkliche
politische Unsicherheiten; die leichte Erholung der
Rohstoffpreise stitzt jedoch die Exporterlose.

Markante Abkiihlung im Vereinigten Konigreich
erwartet

Die britische Wirtschaft expandierte im zweiten
Quartal 2016 um 0,6%. Somit lag das Expansions-
tempo trotz der Unsicherheit Uber den Ausgang des
Brexit-Votums am 23. Juni etwas hoher als im ersten
Quartal. Wesentlich zum Wachstum beigetragen
haben eine Ausweitung der 6ffentlichen Investitio-
nen sowie des privaten Verbrauchs, angeregt durch
die derzeit gute Beschéaftigungslage. So sank die Ar-
beitslosenquote im zweiten Quartal binnen Jahres-
frist um einen halben Prozentpunkt auf 4,9 %.



Abseits von Stimmungsindikatoren manifestiert
sich das Brexit-Votum in den Daten bisher vor allem
in der zehnprozentigen real effektiven Abwertung
des britischen Pfunds. Anfang August hat zudem
die Bank of England als Reaktion auf die Brexit-
Entscheidung ein MaRnahmenpaket geldpolitischer
Lockerungen beschlossen. So wurde der Leitzins auf
ein Rekordtief von 0,25% gesenkt und Staats- und
Unternehmensanleihenkaufe in Hohe von 60 bzw.
10 Milliarden Pfund innerhalb der nachsten sechs
Monate beschlossen. Auch auf Seiten der Fiskalpo-
litik lassen Verlautbarungen der Regierung darauf
schlieRen, dass das bisher verfolgte Ziel, ab dem
Jahr 2020 Haushaltsuberschisse zu erzielen, der
Abfederung der Brexit-Folgen untergeordnet wird.

Aufgrund des dynamischen Wirtschaftswachs-
tums in der ersten Jahreshalfte und der expansiver
ausgerichteten Geldpolitik wird die britische Wirt-
schaft in diesem Jahr noch um 1,7% zulegen (» Ab-
bildung C auf Seite 18). Im Verlauf des Prognosezeit-
raums ist aber mit einer deutlichen konjunkturellen
Abschwachung infolge der Brexit-Entscheidung
zu rechnen. Ursachlich hierfur werden zunachst
riacklaufige Ausristungsinvestitionen aufgrund der
anhaltenden Unsicherheit Uber das zuklinftige Ver-
tragsverhaltnis zwischen Europaischer Union und
Vereinigtem Konigreich sein. Diese Unsicherheit
durfte auch belastend auf die Wirtschaftsdynamik
im Euroraum wirken und zudem die inzwischen
stark in grenziberschreitende Wertschopfungsket-
ten eingebundenen Lander Mittel- und Osteuropas
treffen (Tabelle 3).

Die zuklnftige Ausgestaltung der Handelsbe-
ziehungen zwischen der Europaischen Union und
dem Vereinigten Konigreich ist bislang schwierig
einzuschatzen. NIESR (2016) sieht die groRte Wahr-
scheinlichkeit fliir das ,, Schweizer Modell”, nach
dem es zwar beim freien Warenverkehr bleibt, es
aber zu Einschrankungen durch GroRbritannien bei
der Arbeitsmobilitat und im Gegenzug zu Einschran-
kungen durch die EU bei der Dienstleistungsfreiheit
kommt. Ein solches Szenario dirfte insbesondere
einen Abbau von Arbeitsplatzen in der Londoner Fi-
nanzindustrie nach sich ziehen und in der Folge die
privaten Konsumausgaben deutlich dampfen. Den
ricklaufigen, binnenwirtschaftlichen Komponenten
steht im Verlauf des Prognosezeitraums eine leicht
aufwartsgerichtete Exportentwicklung aufgrund
der Abwertung des britischen Pfunds gegenuber.
Im kommenden Jahr dirfte die Inflation wegen ver-
teuerter Importe im Durchschnitt bei 2,5% liegen,
wodurch die Zuwachse beim Realeinkommen ge-
schmalert werden. Alles in allem wird die britische
Wirtschaft im nachsten Jahr nur um 0,9 % zulegen.

Erholung im Euroraum bleibt verhalten

Im Euroraum hat sich die wirtschaftliche Erholung
im zweiten Quartal 2016 etwas abgeschwacht. Das
reale BIP erhohte sich saisonbereinigt um 0,3%
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nach 0,5% im Vorquartal. Das Wirtschaftswachs-
tum wurde trotz der verhaltenen konjunkturellen
Aufwartsbewegung der Weltwirtschaft zuletzt
hauptsachlich von der Auslandsnachfrage gestutzt,
wahrend die binnenwirtschaftlichen Auftriebskrafte
— insbesondere die privaten Investitionen — deutlich
an Tempo verloren haben.

Die Entwicklung im Euroraum ist uneinheitlich. In
Frankreich und Italien stagnierte die Wirtschaft. Die
spanische Wirtschaft hebt sich in ihrer konjunktu-
rellen Dynamik hingegen deutlich von den anderen
groflen Mitgliedslandern des Euroraums ab. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion expandierte im
zweiten Quartal um 0,8%. Das Wirtschaftswachs-
tum wurde weiterhin mafigeblich vom privaten Kon-
sum und den privaten Investitionen getragen. Zu-
dem profitierte die spanische Tourismusbranche zu-
letzt von den Problemen anderer Mittelmeerlander.

In den kleineren Mitgliedslandern des Euroraums
stellte sich die wirtschaftliche Entwicklung Uber-
wiegend positiv dar. Die Niederlande und Belgien
konnten ihren kraftigen Erholungskurs fortsetzen. In
Portugal und Griechenland nahm die Wirtschafts-
leistung ebenfalls splrbar zu. Lediglich in Finnland
und Osterreich stagnierte das Wirtschaftswachstum
im zweiten Quartal.

Der Arbeitsmarkt im Euroraum erholt sich lang-
sam aber stetig. Die Arbeitslosigkeit lag im Juli 2016
saisonbereinigt bei 10,1% und damit 0,7 Prozent-
punkte unter dem Niveau des Vorjahres (» Abbil-
dung D auf Seite 19). In den meisten Mitgliedslandern
verringerte sich die Arbeitslosigkeit im Vorjahresver-
gleich, insbesondere in den Krisenlandern Griechen-
land, Irland, Portugal und Spanien.

Im Prognosezeitraum ist mit einer verhaltenen
konjunkturellen Aufwartsbewegung im Euroraum zu
rechnen. Das Wirtschaftswachstum wird weiterhin
durch die privaten Konsumausgaben gestutzt, die
von einer stetigen Besserung am Arbeitsmarkt, stei-
genden Lohnen und relativ niedrigen Energiepreisen
profitieren. Dies legt auch die Entwicklung des Kon-
sumentenvertrauens im Euroraum nahe, das sich
nach dem Referendum im Vereinigten Konigreich
nur leicht eingetribt hat und weiterhin Uber dem
langjahrigen Durchschnitt liegt. Allerdings ist nicht
davon auszugehen, dass der private Konsum an die
aufderordentlich kraftige Expansionsdynamik des
Vorjahres anschlie3en kann.

Die Unsicherheit Uber die anstehenden Austritts-
verhandlungen und die damit verbundenen Veran-
derungen der institutionellen und wirtschaftlichen
Beziehungen zwischen dem Vereinigten Konigreich
und der Europaischen Union durften dazu beitragen,
dass eine durchgreifende Investitionsdynamik im
Prognosezeitraum ausbleibt. Angesichts der starken
Abwertung des britischen Pfunds gegeniber dem
Euro ist zudem zu erwarten, dass sich die britische
Nachfrage nach Investitions- und Konsumgutern
aus dem Euroraum in den kommenden Monaten
abschwacht.

Die Fiskalpolitik im Euroraum dirfte im Prognose-



zeitraum insgesamt weitgehend neutral ausgerich-
tet sein. In Deutschland, Frankreich und den Nieder-
landen wirkt sie weiterhin leicht expansiv. AulRer-
dem wird sich der Umfang der MalRRnahmen zur
Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte in vielen
Eurolandern im laufenden und im kommenden Jahr
weiter verringern. Im Juli 2016 wurde zwar ein De-
fizitverfahren gegen Portugal und Spanien eingelei-
tet, der Europaische Rat folgte aber der Empfehlung
der Europaischen Kommission vorerst keine Sank-
tionen zu verhangen und die Frist fur die Korrektur
der Haushaltsdefizite zu verlangern. Allerdings droht
beiden Landern, dass Mittelzusagen im Rahmen der
Europaischen Struktur- und Investitionsfonds (ESI-
Fonds) flir 2017 ausgesetzt werden, wenn bis Mitte
Oktober 2016 keine hinreichenden Konsolidierungs-
mafRnahmen vorgelegt werden.

Neben den Folgen des Brexit-Referendums konn-
ten politische Unsicherheiten in den grofien Euro-
landern die wirtschaftliche Entwicklung im Prog-
nosezeitraum belasten. Spanien hat seit rund neun
Monaten keine gewahlte Regierung, so dass mog-
licherweise ein dritter Wahlgang im Herbst bevor-
steht. Die Arbeitslosigkeit liegt weiterhin auf einem
sehr hohen Niveau und es droht die Abspaltung der
wirtschaftlich bedeutsamen Region Katalonien. In
Italien konnte sich die innenpolitische Lage bei einer
Ablehnung des fur den Spatherbst 2016 geplanten
Referendums Uber eine Verfassungsreform weiter
destabilisieren. Zudem hat die Erholung am Arbeits-
markt in den vergangenen Monaten an Dynamik
verloren und der hohe Bestand notleidender Kredite
im italienischen Bankensektor durfte die konjunktu-
relle Entwicklung in den kommenden Monaten wei-
ter belasten. Die jlingsten Zuwachse rechtspopulis-
tischer Parteien und der gefahrdete europaische In-
tegrationsprozess bergen in Deutschland und Frank-
reich vor dem Hintergrund der anstehenden Wahlen
im kommenden Jahr die Gefahr einer zunehmenden
Verunsicherung.

Insgesamt diirfte das BIP im Euroraum in diesem
Jahr um 1,5% wachsen. Angesichts der beschriebe-
nen Abwartsrisiken erwartet das IMK fur 2017 eine
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion
um nur noch 1,2%. Die Verbraucherpreise diirften
in diesem Jahr kaum zunehmen. Da die Prognose
eine Stabilisierung der Energiepreise im kommen-
den Jahr unterstellt, werden die Verbraucherpreise
im Jahr 2017 um 1,1% ansteigen, nach 0,1% 2016
(Tabelle 4 ).

DEUTSCHE KONJUNKTUR

Schwache Exportdynamik

In der ersten Jahreshalfte 2016 haben die Exporte
von Waren und Dienstleistungen kraftig zugelegt.
Sowohl in Europa als auch in Asien haben deutsche
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Tabelle 4

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise wichtiger

europdischer Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt*

Konsumentenpreise?

2015 2016 2017 2015 2016 2017
Deutschland 1,5 1,9 1,3 0,1 0,1 11
Frankreich 12 12 1,0 0,1 0,2 11
Italien 0,6 0,6 04 0,1 0,1 12
Spanien 3.2 2,7 2,0 -0,6 0,5 1.2
Niederlande 2,0 12 14 0,2 0,0 11
Belgien 14 12 0,7 0,6 19 2,0
Osterreich 0,9 11 0,9 08 0,9 15
Griechenland 0,3 09 0,1 -11 0,3 0,2
Finnland 0,2 0,6 11 0,2 0,0 0,9
Portugal 1,5 09 1,0 05 04 09
Ifland 26,3 1,5 2,2 0,0 09 0,1
Euroraum 1,6 1,5 1,2 0,0 0,1 11
UK 2,2 1,7 09 0,1 05 2,5
MOE 338 2,1 24 04 0,3 04
EU 1,9 1,6 1,2 0,0 0,1 1,2

Arbeitslosenquote

Euroraum 10,9 10,1 9,5
EU 94 8,7 84

1 Saison-, aber nicht kalenderbereinigt auBer Deutschland.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

Quellen: Macrobond; NiGEM; Berechnungen des IMK, ab 2016 Prognose des IMK, erstellt unter

Verwendung von NiGEM.

Unternehmen deutlich mehr Waren abgesetzt (Abbil-
dung 1). Hingegen sind die Ausfuhren in die USA seit
dem 4. Quartal 2015 ricklaufig, was mafRgeblich
daran liegt, dass die deutschen Automobilbauer seit
Bekanntwerden des Abgasskandals im September
vergangenen Jahres deutlich weniger Fahrzeuge in
die USA verkauft haben.

Im Prognosezeitraum werden die Exporte auf-
grund maRiger Rahmenbedingungen nur verhalten
expandieren. So durfte die Nachfrage der Ubrigen
Eurolander und der USA nach deutschen Erzeug-
nissen aufgrund des schleppenden Wirtschafts-
wachstums in diesen Wirtschaftsraumen schwacher
ausfallen. Bei den Ausfuhren nach China durfte der
Wechsel in der dortigen Wirtschaftspolitik — die
Binnenwirtschaft zu starken und Importe verstarkt
durch inlandische Produkte zu substituieren — die
deutschen Exporte schwachen. Nach wie vor guns-
tig fur die Ausfuhren ist der schwache Euro. Aller-
dings ist im Prognosezeitraum keine weitere Abwer-
tung unterstellt, sodass zusatzliche Impulse vom
Wechselkurs ausbleiben.

Alles in allem werden die Ausfuhren von Waren
und Dienstleistungen 2016 im Durchschnitt um 1,9%
zunehmen, im Jahr 2017 dann um 2,2 % (Tabelle 5).

Nach einem kraftigen Wachstum zu Jahres-

IMK
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Abbildung 1

AuBenhandel Deutschlands nach Regionen und Landern (Spezialhandel)

EWU

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Andere europaische Lander

2014

2015 2016

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Asien

L L] 1
2014 2015 2016

2008 2009 2010 2011 2012 2013

. Exporte, saisonbereinigt in Mrd. Euro (linke Skala)

Nettoexporte, saisonbereinigt in Mrd. Euro (rechte Skala)

1. Quartal 2008 - 2. Quartal 2016

Andere européische Lander setzen sich zu 90 % aus Schweiz, Russland, Ttirkei und Norwegen zusammen.

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

2014

2015 2016

EU Lander auBerhalb der EWU

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

USA

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

OPEC-Lander

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

. Importe, saisonbereinigt in Mrd. Euro (linke Skala)

IMK Report Nr.118, September 2016  Seite 8

A



8008@

beginn haben die Importe von Waren und Dienst-
leistungen zuletzt stagniert. Im Prognosezeitraum
durften sie wieder etwas an Fahrt gewinnen, weil
der private Verbrauch aufgrund der anhaltend gu-
ten Lage am Arbeitsmarkt — sowohl bei den Lohnen

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Tabelle 5

als auch bei der Beschaftigung — und des geringen 2014 2015 2016 2017
Preisauftriebs weiter ausgeweitet wird. Hingegen  verwendung
werden von der verhaltenen Exportentwicklung und  Private Konsumausgaben? 09 2,0 2,0 1.9
von der schwachen Investitionstatigkeit hierzulande  Staatskonsum 1,2 27 37 26
keine nennenswerten Impulse auf die Importnach-  ausriistungsinvestitionen 55 37 2.1 19
frage ausgehen. Bauinvestitionen 19 03 31 23
Die Einfuhren von Waren und Dienstleistungen  gontige Anlageinvestitionen 40 19 26 24
. . . . o
werden in diesem Jahr im Durchschnitt um 2,1% g 41 52 19 22
. .. . . o
zunehmen; im nach.ste.n Jz.ahr steigen S|§ um 3,7.A:. Importe 40 55 21 37
Der AuRenhandel WII-’d in dlesem Jahr keinen und m Bruttoinlandsprodukt 16 17 19 13
kommenden Jahr einen negativen Wachstumsbei- Creise
trag zum BIP (-0,5 Prozentpunkte) leisten (Tabelle 6).
g. . ( 5 . p ) ( ) Bruttoinlandsprodukt 1,8 2,0 1,5 1,5
Die Einfuhrpreise sind in der ersten Jahreshalf-
. ppas . Konsumausgaben® 1,0 06 04 1,0
te 2016 weiter kraftig gesunken. Im Vorjahresver-
. . . . . .. Importe -1,5 14 -2,9 -0,1
gleich gingen insbesondere die Importpreise fir
. - . .. . Nachrichtlich:
Mineraldlerzeugnisse, Rohdl, Erdgas und Steinkohle achrientic .
nochmals stark zuriick. Diese Tendenz wird sich im Verbraucherpreise (VP) 0.9 03 04 1.2
Prognosezeitraum zunéchst noch fortsetzen. Aller-  Einkommensverteilung
dings fiihrt die Stabilisierung des Olpreises bei an-  Abeinehmerenigelte 39 37 37 3.2
.- . : 3
nahernd konstanten Wechselkursen dazu, dass sich ~ Gewinne 24 42 45 46
diese rlcklaufige Entwicklung allméahlich verlang-  Volkseinkommen 34 38 39 36
samt und Ende dieses Jahres zum Stillstand kommt.  Nachrichtlich:
Im Jahresdurchschnitt 2016 wird der Importdeflator  Tarifishne (Stundenbasis) 30 24 25 24
Eﬁekt|werd|§nste 21 26 24 26
(Stundenbasis)
Tabelle 6 -
Lohndrift -0,9 0,2 0,1 0,2
Bruttoldhne und -gehélter 39 39 39 34
Wachstumsbeitrége der Verwendungsaggregate' Bruttolbhne und -genater je 28 27 25 24
. Beschéftigten
in Deutschland
in Prozentpunkten Entstehung
Erwerbstatige 0,8 0,9 12 0,8
2014 2015 2016 2017 Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,4 0,0 0,2 -0,2
Bruttoinlandsprodukt® 1,6 17 1,9 13 Arbeitsvolumen 12 0,9 14 0,6
Inlandsnachfrage 13 15 19 18 Produktivitét (je Stunde) 04 08 05 07
Konsumausgaben 0,7 1,6 1,8 1,5 Bruttoinlandsprodukt’ 1,6 1,7 19 1,3
Private Haushalte 0,5 1,1 11 1,0 Nachrichtlich:
Staat 0,2 0,5 0,7 0,5 Erwerbslose“, in 1000 2090 1950 1823 1857
Anlageinvestitionen 0,7 0,3 0,6 04 Erwerbslosenquote®, in % 4,7 43 4,0 41
Ausrlistungen 04 0,2 0,2 0,1 Arbeitslose®, in 1000 2898 2795 2692 2721
Bauten 0,2 0,0 0,3 0,2 Arbeitslosenquote”, in % 6,7 6,4 6,1 6,2
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1 0,1 Lohnstiickkosten (je Stunde) 17 15 14 15
Vorratsveranderung -0,1 0,5 0,4 -0,1 Budgetsaldo, in % des BIP 03 0,7 06 07
Aufenbeitrag 0,3 0,2 0,0 -05
Ausfuhr 1,9 24 09 1,0 S
: 1 Preisbereinigt.
Einfuhr 1.8 21 0.9 15 2 Private Haushalte einschlielich privater Organisationen ohne
Erwerbszweck.
3 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.
1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente; 4 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. 5 In % der inlandischen Erwerbspersonen.
2 In%. 6 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
7 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, W Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Bundes- ﬁ

ab 2016 Prognose des IMK.
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um 2,9% unter dem Niveau des Vorjahres liegen; im
kommenden Jahr wird er dann stagnieren (-0,1 %).

Die Ausfuhrpreise sind im ersten Halbjahr 2016
ebenfalls gesunken, allerdings weit weniger stark
als die Einfuhrpreise. In der zweiten Jahreshalfte
werden die rlucklaufigen Einfuhrpreise den Preisauf-
trieb bei den Ausfuhren erneut stark dampfen, so-
dass der Exportdeflator in diesem Jahr um 1% zu-
rickgeht. Im nachsten Jahr wird er dann leicht um
0,4% zunehmen. In beiden Jahren werden sich die
Terms of Trade splrbar verbessern.

Nur z6gerliche Ausweitung der
Investitionstatigkeit

Die Ausristungsinvestitionen sind nach einer dy-
namischen Zunahme im Winterhalbjahr 2015/16 im
zweiten Quartal 2016 Uberraschend zurlickgegan-
gen (-2,4%). Ublicherweise ware bei der aktuellen
Konstellation von hoher Kapazitatsauslastung so-
wie &duferst gunstigen Finanzierungsbedingungen
ein kraftiger Investitionsaufschwung zu erwarten.
Offensichtlich ist die Investitionsbereitschaft der
Unternehmen abermals durch die Unsicherheit
Uber die Entwicklungen des Euroraums bzw. der EU
— auch hinsichtlich der Folgen des Brexit-Votums —
gedampft worden. Auch die geopolitischen Risiken
durften hierzu beigetragen haben.

Im Prognosezeitraum wird die Expansion der Aus-
rustungsinvestitionen verhalten bleiben, allerdings
ist kein Einbruch zu erwarten. So signalisiert der
IMK-Indikator aktuell eine geringe Rezessionswahr-
scheinlichkeit flr die Industrieproduktion (Abbildung 2).
Die Auftragseingange und Umsatze der Investitions-
guterproduzenten steigen seit einigen Monaten in
der Tendenz nur leicht. Fur den weiteren Prognose-
zeitraum ist mit einer leichten Beschleunigung der
Investitionsdynamik zu rechnen. So weist der Order-
Capacity-Index der Deutschen Bundesbank seit ge-
raumer Zeit auf ein Uberschreiten der Normalaus-
lastung der Kapazitaten im Verarbeitenden Gewerbe
hin (»Abbildung G auf Seite 22). Auch beurteilen die
Unternehmen ihre Kapazitaten hinsichtlich ihrer
Produktionsplane in zunehmendem Male als nicht

mehr ausreichend. Damit dirften zukiinftig auch die
Erweiterungsinvestitionen wieder eine bedeutendere
Rolle spielen, nachdem bislang das Ersatz- und das
Rationalisierungsmotiv bei den Investitionen im Vor-
dergrund gestanden haben. Dies gilt umso mehr, als
es — wie in der Prognose unterstellt — im spateren
Prognosezeitraum zu einer leichten Besserung der
Weltkonjunktur kommt. Die Bedingungen fiir Fremd-
finanzierungen bleiben weiterhin sehr glinstig und
auch die Spielraume bei der Innenfinanzierung sind
aufgrund der Gewinnentwicklung bei vielen Unter-
nehmen nach wie vor hoch.

Alles in allem werden die Ausrustungsinvesti-
tionen im Verlauf dieses Jahres nur um 0,5% zu-
nehmen, im Jahresdurchschnitt um 2,1%. Im
Jahr 2017 werden sie um 1,9% steigen, im Ver-
lauf hingegen um 3,6 % (Abbildung 3, Tabelle 5). Diese
Expansionsraten sind im Vergleich zu denen frihe-
rer Investitionsaufschwiinge sehr moderat. In ihnen
driickt sich auch die verringerte Risikobereitschaft
vieler Unternehmen aus.

Bauinvestitionen im Aufwaértstrend

Nach einer — nicht zuletzt witterungsbedingten —
kraftigen Ausweitung (2,3%) zum Jahresbeginn
nahmen die Bauinvestitionen im zweiten Quartal
erwartungsgemall ab (-1,6%). Der Riickgang war
im Wesentlichen ein Reflex auf die Uberaus starke
Zunahme im ersten Quartal, als viele Baumal3nah-
men aufgrund der sehr milden Witterung zu Jahres-
beginn vorgezogen wurden. Der Rickgang bei den
Investitionen im Wirtschaftsbau war besonders aus-
gepragt. Ebenso wurden o6ffentliche Investitionen
erheblich zurlickgefahren. Der Wohnungsbau hin-
gegen expandierte weiter. Er profitierte zum einen
von der gunstigen Entwicklung der Einkommen und
der Beschaftigung sowie von den sehr niedrigen
Hypothekenzinsen. Zum anderen dlrfte eine Rolle
spielen, dass es derzeit kaum lukrative Anlagealter-
nativen gibt.

Im Prognosezeitraum werden die WWohnungsbau-
investitionen weiterhin lebhaft ausgeweitet. Flr die
nahe Zukunft deuten darauf die kraftige Zunahme

Abbildung 2
IMK Konjunkturindikator
Rezessionswahrscheinlichkeiten - Ausblick fiir die nachsten 3 Monate
Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut; Berechnungen des IMK IMK
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Konjunktur in Deutschland

Abbildung 3

Bruttoinlandsprodukt Private Konsumausgaben
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Saison- und kalenderbereinigte Verldaufe. Ab 3. Quartal 2016 Prognose des IMK.
In Deutschland bleibt die Konjunktur trotz globaler Unsicherheit weiterhin aufwartsgerichtet. Dabei wird verstarkt die Binnennachfrage fiir das Wachstum maRgebend sein. Insbesondere werden die privaten
Konsumausgaben bei abermals deutlich steigenden Realeinkommen sowie der weiterhin positiven Arbeitsmarktentwicklung einen maBgeblichen Beitrag leisten. Die Investitionen werden allerdings nur zdgerlich
ausgeweitet. Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts wird im Jahresdurchschnitt 2016 1,9 % und 2017 1,3 % betragen.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
IMK
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der Auftragseingdnge sowie der hohe Auftrags-
bestand hin. Fir den weiteren Prognosezeitraum
lassen die seit geraumer Zeit stark steigenden Bau-
genehmigungen eine anhaltend rege Bautatigkeit
erwarten. Im gesamten Prognosezeitraum durfte
die Nachfrage nach Wohnraum aufgrund der Netto-
zuwanderung sowie den gunstigen Rahmenbedin-
gungen hoch bleiben. So dirften von der guten Ein-
kommens- und Beschaftigungslage weitere Impulse
fir den Wohnungsbau ausgehen. Eine Verschlechte-
rung der Finanzierungsbedingungen ist fur den Prog-
nosezeitraum nicht zu erwarten.

Der Wirtschaftsbau hingegen durfte vorerst nur
zogerlich zunehmen. Erst im weiteren Verlauf des
Prognosezeitraums wird er von der etwas lebhafte-
ren Expansion der Ausristungsinvestitionen profi-
tieren und starker zunehmen.

Die steigenden Auftragseingange deuten darauf
hin, dass die offentlichen Bauinvestitionen spurbar
steigen werden. Sowohl die Fortsetzung der Mal}-
nahmen der Bundesregierung aus dem Programm
.Zukunftsinvestitionen fur die offentliche Infrastruk-
tur und Energieeffizienz”, als auch die Forderung der
Investitionstatigkeit finanzschwacher Kommunen
wirken sich weiterhin expansiv aus.

Insgesamt betragt die Zunahme der Bauinvestiti-
onen 2016 im Jahresdurchschnitt 3,1%, im Verlauf
2,6%. Im kommenden Jahr steigen sie im Durch-
schnitt um 2,3%, im Verlauf allerdings deutlich be-
schleunigt um 3,6% (Abbildung 3, Tabelle 5).

Stetige Ausweitung der privaten
Konsumausgaben

Die realen Konsumausgaben der privaten Haushalte
nahmen im Verlauf des ersten Halbjahres um 0,6%
zu, wobei sie im zweiten Quartal mit 0,2% voruber-
gehend eine etwas gemachlichere Gangart einlegten.
Zwar stiegen die verfiigbaren Einkommen weiterhin
deutlich, allerdings erhohte sich die Spartatigkeit,
was zu einem merklichen Anstieg der Sparquote
fuhrte.

Im Prognosezeitraum werden die Bruttoloh-
ne und -gehalter nochmals deutlich steigen (2016:
3,9% und 2017: 3,4%). Vor dem Hintergrund der
niedrigen Inflationsrate wird damit die Kaufkraft
spurbar zunehmen. Die monetaren Sozialleistungen
nehmen in beiden Jahren sptirbar zu. So wurden die
Renten zum 1. Juli 2016 kraftig angehoben (West-
deutschland 4,25%, Ostdeutschland 5,95%). Eine
weitere deutliche Erhohung ist fiir 2017 zu erwarten.
Auch die Leistungsverbesserung in der Pflege und
die Erhohung des Kindergeldes wirken expansiv.
Aulderdem werden vermehrt monetare Transfers fur
Flichtlinge geleistet.

Die Entnahmen aus Gewinn- und Vermogensein-
kommen durften 2016 starker expandieren als im
Vorjahr. Alles in allem steigen die nominalen verflug-
baren Einkommen in diesem Jahr um 2,8%. Bei einer
abermals nur geringen Inflation nehmen sie real um
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2,4% zu. Allerdings geht von dem deutlichen Anstieg
der Sparquote eine spirbare Dampfung des priva-
ten Verbrauchs aus. Die realen privaten Konsum-
ausgaben werden 2016 im Jahresdurchschnitt um
2,0% expandieren, im Jahresverlauf um 2,2%.

Im nachsten Jahr nehmen die verfligbaren Ein-
kommen nominal abermals um 2,8% zu; real aller-
dings, bei wieder zunehmender Teuerung, nur noch
1,8%. Der hierdurch verringerte Anstieg der Kauf-
kraft durfte durch eine verminderte Ersparnisbildung
teilweise kompensiert werden. Die Sparquote wird
geringfugig sinken. Alles in allem durften die priva-
ten Konsumausgaben 2017 etwas schwacher ausge-
weitet werden, im Jahresdurchschnitt um 1,9% und
im Verlauf 1,6 %. (Abbildung 3, Tabelle 5). Dabei wird der
Wachstumsbeitrag der privaten Konsumausgaben
weiterhin einen hohen Anteil am BIP-Wachstum aus-
machen. (Tabelle 6). Damit bleibt er — wie bereits 2016
— die wichtigste Saule des gesamtwirtschaftlichen
Wachstums.

Anhaltend hohe Uberschiisse bei den
offentlichen Haushalten

Nach einem gesamtstaatlichen Uberschuss von
22,6 Mrd. Euro im vergangenen Jahr, wiesen die
offentlichen Haushalte im ersten Halbjahr einen po-
sitiven Finanzierungssaldo von 18,5 Mrd. Euro aus.’
Hohe Zuwachse gab es insbesondere bei den direk-
ten Steuern, die von der ginstigen Einkommens-
entwicklung profitierten. Die Ausgabenzuwachse
blieben im ersten Halbjahr trotz erheblicher Mehr-
ausgaben im Zuge der Fliichtlingsmigration deutlich
hinter den Einnahmensteigerungen zurlick — nicht
zuletzt, weil die Zinsausgaben weiter deutlich ruck-
laufig waren.

Insbesondere in diesem Jahr ist die Fiskalpolitik
deutlich expansiv ausgerichtet. Im kommenden Jahr
sind nur noch geringe expansive Impulse zu erwar-
ten (Tabelle 7). In beiden Jahren liegt der Schwerpunkt
dabei auf der Ausgabenseite.

Die Ausgaben werden 2016 mit 3,8% kraftig
zunehmen, wobei insbesondere Mehrausgaben
von uber 10 Mrd. Euro im Zusammenhang mit der
Fliichtlingsmigration zu Buche schlagen. Der grof3-
te Teil entfallt auf Sozialleistungen fir Flichtlinge,
aber auch die Arbeitnehmerentgelte im Staatssek-
tor steigen merklich, weil zusatzliches Personal in
Behorden, in Schulen und in Kitas eingestellt wird,
und es werden zusatzliche Investitionen getatigt.
Obwohl 2016 und 2017 insgesamt eine gute halbe
Million Flachtlinge aufgenommen werden, ist im
kommenden Jahr mit einer leichten Verringerung
der Gesamtausgaben zu rechnen, weil die Flicht-
linge nach ihrer Anerkennung Leistungen nach dem
SGB Il erhalten, die in der Regel unter den hohen

1 Aufgrund von Saisoneffekten fallt der Finanzierungssaldo
in der Regel im ersten Halbjahr deutlich hoher aus.



Tabelle 7

Fiskalische Impulse durch diskretiondre Mafnahmen 2016 und
2017 gegeniiber 2015

in Mrd. Euro’
2016 2017
Gebietskorperschaften 10,0 14,8
Alterseinkiinftegesetz 13 2,6

Anhebung des Grundfreibetrags, des Kinderfreibetrags,
des Freibetrag§ fir Alleinerziehende und des 47 45
Kindergeldes, Anderungen im Einkommensteuertarif

Wegfall der Kernbrennstoffsteuer 0,0 1,1
Sonstige Steuerliche Manahmen -0,2 -0,2
Ausweitung der Maut -0,3 0,3
BAF6G-Erhéhung 0,1 04
Zukunftsinvestitionen des Bundes 21 3,0
Investitionen (iber Kommunalinvestitionsfonds 0,6 1,0
Sozialer Wohnungsbau 0,5 0,5
Férderung des Breitbandausbaus, Elektromobilitat und

Mikroelektronik 06 10
Wohngelderhéhung 0,6 0,6
Arbeitmarktpolitische Manahmen 0,0 0,6
Sozialversicherung -1,7 -1,5
Erh6hung des Beitrags zur Pflegeversicherung 0,0 25
Leistungsverbesserungen Pflegeversicherung 0,0 48
Krankenhausstrukturreform 0,5 0,9
Zusatzbeitrage zur gesetzlichen Krankenversicherung -25 -5,0
GKV-Versorgungsstérkungsgesetz 0,3 0,3
Insgesamt 8,3 13,3
in % des BIP 0,3 04
nachrichtlich:

Zusatzliche Ausgaben fiir Fliichtlinge 10,4 9,4

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

Quellen: BMF; BMWi; Deutscher Bundestag; Schatzungen des IMK. IMK

Durchschnittskosten der Erstaufnahme liegen. Zu-
dem werden einige der Fluchtlinge durch Erwerbs-
arbeit zumindest einen Teil der Lebenshaltungskos-
ten selbst decken konnen.

Die offentlichen Investitionen durften 2016 und
2017 um 3,7% bzw. um 5,0% zulegen. Dazu tragen
unter anderem das Zukunftsinvestitionsprogramm
des Bundes und der im vergangenen Jahr neu auf-
gelegte Kommunalinvestitionsfonds bei. Dennoch
steigt die Investitionsquote im Prognosezeitraum
nur geringfligig und der Investitionsstau verringert
sich kaum. Neben den offentlichen Investitionen
werden auch zusatzliche Mittel zur Forderung von
Breitbandausbau, Elektromobilitat und Mikroelek-
tronik bereitgestellt. Diese liegen allerdings in bei-
den Jahren unter einer Milliarde Euro und damit bei
weniger als 0,03% des BIP.

Die wachsenden Spielraume der offentlichen
Hand sind auch auf die weiterhin deutlich ricklaufi-
gen Zinsausgaben zurlickzuflihren. Zum einen wer-
den weiterhin hoher verzinste Staatspapiere durch
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niedriger verzinste abgelost und zum anderen sinkt
der Schuldenstand weiter und diirfte Ende 2017 bei
rund 66 % des BIP liegen.

Die gesamtstaatlichen Einnahmen nehmen mit
3,6% 2016 und 3,4% 2017 etwas verlangsamt zu,
weil der Anstieg der Steuereinnahmen abflacht. Bei
weiterhin deutlichen Beschaftigungszuwachsen und
Lohnsteigerungen, wirken sich in diesem Jahr insbe-
sondere Entlastungen bei der Einkommensteuer aus.
Zudem steigen auch die indirekten Steuern etwas
langsamer. Im kommenden Jahr dirfte sich bei den
direkten Steuern der etwas verlangsamte Anstieg der
Einkommen bemerkbar machen. Die Sozialbeitrage
steigen hingegen mit 4,1% in beiden Jahren weiter
sehr kraftig. Neben der gilnstigen Arbeitsmarkt-
entwicklung wirken sich hier zusatzlich Beitrags-
satzerhohungen aus. Bereits zu Beginn des Jahres
2016 wurden die Zusatzbeitrage in der gesetzlichen
Krankenversicherung um durchschnittlich 0,2 Pro-
zentpunkte angehoben, im kommenden Jahr ist eine
weitere Anhebung in derselben Grofienordnung zu
erwarten. Zusatzlich wurde fur 2017 ein Anstieg des
Beitrags zur Pflegeversicherung beschlossen.

Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo durfte
mit 19,3 Mrd. Euro oder 0,6% des BIP in diesem
Jahr etwas geringer ausfallen als 2015 und im kom-
menden Jahr auf 21,9 Mrd. Euro (0,7% des BIP)
ansteigen.?

Der Arbeitsmarkt:
Anhaltend positive Entwicklung

Der Arbeitsmarkt setzt seine positive Entwicklung
fort. Im Jahresverlauf 2016 hat die Zahl der Beschaf-
tigten bislang, wie schon in den vorhergehenden
Jahren, merklich zugenommen. Trotz einer deutli-
chen Zunahme des Arbeitsangebots infolge der ver-
starkten Fllichtlingsmigration ist auch die Arbeitslo-
sigkeit im Jahresverlauf 2016 weiter zurlickgegan-
gen. Neben dem guten konjunkturellen Umfeld ist
dies vor allem dem verstarkten Einsatz arbeitsmarkt-
politischer MaRnahmen geschuldet.

Im Prognosezeitraum wird der Aufwartstrend der
Beschaftigung anhalten, getragen von einer Zunah-
me der sozialversicherungspflichtigen Beschafti-
gung. Infolge der verstarkten Fluchtlingsmigration
nach Deutschland seit 2015 steigt das Arbeitsan-
gebot. Dies wird sich zunachst vor allem bei der
registrierten Arbeitslosigkeit bemerkbar machen.
Aufgrund einer geringeren Anzahl an neuen Flicht-
lingen seit Anfang 2016 und dem vermehrten Ein-
satz arbeitsmarktpolitischer MaRnahmen wird der
Anstieg der Arbeitslosigkeit im Prognosezeitraum
aber schwacher ausfallen als zunachst angenom-
men. Im Jahr 2016 wird die Beschaftigung zu- und

2 Bereinigt um UMTS-Erl6se aus dem vergangenen Jahr, die
in den VGR im kommenden Jahr verbucht werden, sind es
18,0 Mrd. bzw. 0,6 % des BIP.
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Abbildung 4

Arbeitsmarkt in Deutschland
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die Arbeitslosigkeit abnehmen, wobei wie schon in
den vergangenen Jahren der Beschaftigungsanstieg
dynamischer verlauft als der Riickgang der Arbeits-
losigkeit. Demgegenliber kommt es 2017 zu einer
gespaltenen Arbeitsmarktentwicklung. Dem an-
haltenden Beschaftigungsaufbau wird eine Zunah-
me der Erwerbslosigkeit gegenuberstehen, wobei
der Anstieg der Unterbeschaftigung — der Summe
aus registriert Arbeitslosen sowie sich in arbeits-
marktpolitischen MaRnahmen befindenden Perso-
nen — starker ausfallen wird als der der registrierten
Arbeitslosigkeit.

Die Erwerbstatigkeit wird im laufenden Jahr um
mehr als eine halbe Million Personen auf jahres-
durchschnittlich fast 43,6 Millionen Erwerbstatige
steigen, im Jahr 2017 nimmt die Zahl der Erwerbs-
tatigen dann um 370 000 Personen zu (Abbildung 4).
Die Zahl der Arbeitnehmer legt in beiden Jahren
mit Zuwachsraten von 1,4 % und 1,0% starker zu
(Tabelle 8). Getragen wird diese Entwicklung von der
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung, die in
beiden Jahren deutlich zunehmen wird. Die Zahl der
ausschlieBlich geringflgig entlohnten Beschaftig-
ten, wie auch die Zahl der Selbstandigen, werden
dagegen in beiden Jahren weiter zurtickgehen.

Das Arbeitsvolumen diirfte in diesem Jahr um
1,4% und im nachsten Jahr dann um 0,6% wach-
sen. Die Arbeitszeit je Erwerbstatigen nimmt 2016
um 0,2% zu, im Jahr 2017 dann um 0,2% ab, was
vor allem auf die deutlich geringere Anzahl von drei
Arbeitstagen 2017 zurlickzufiihren ist.

Zwar ist die Zahl neu registrierter Fluchtlinge in
Deutschland in den letzten Monaten merklich zu-
rickgegangen und liegt aktuell erheblich unter den
noch Anfang des Jahres prognostizierten Zahlen,
dennoch wird die Arbeitsangebotsseite und damit
insbesondere die Entwicklung der Arbeitslosigkeit
im Prognosezeitraum erheblich von der Flichtlings-
migration beeinflusst werden. Die Zahl der registrier-
ten Arbeitslosen wird im Jahresdurchschnitt 2016
im Vergleich zum Vorjahr noch abnehmen, und zwar
um rund 100 000 Personen. Auch im Jahresverlauf
wird die registrierte Arbeitslosigkeit deutlich zuruck-
gehen, da auf den verstarkten Arbeitsmarktzugang
von gefliichteten Personen richtigerweise mit einer
Ausweitung der Arbeitsmarktpolitik mit dem Ziel
der Herstellung der Beschaftigungsfahigkeit dieses
Personenkreises reagiert wurde. Zwar erhoht daher
die Ausweitung des Erwerbspersonenpotentials im
Verlauf das Ausmafll der Unterbeschaftigung; sie
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Tabelle 8

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

2014 2015 2016 2017
Erwerbstatige Inlander 42602 42979 43 485 43 855
Pendlersaldo 60 78 84 84
Erwerbstatige Inland 42 662 43 057 43 569 43939
Arbeitnehmer 38 260 38721 39 266 39 664
;:fc':'t:’;séihsf::fizung 30197 30822 31443 31859
Minijobs 5029 4856 4829 4816
Arbeitsgelegenheiten 97 87 78 80
Selbstandige 4402 4336 4303 4275
geforderte Selbstandige’ 33 32 29 26
Arbeitslose? 2898 2795 2692 2727
Arbeitslosenguote BA® 6,7 64 6,1 6,2
Erwerbslose* 2090 1950 1823 1857
Erwerbslosenquote® 47 43 4,0 4,1
konjunkturelle Kurzarbeit 50 44 48 51
1 Griindungszuschuss, Einstiegsgeld und Eingliederungsleistungen.
2 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
3 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
4 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
5 In % der inlandischen Erwerbspersonen.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berech- IMK

nungen des IMK, ab 2016 Prognose des IMK.

wirkt sich jedoch zunachst weniger stark auf die
Zahl der registrierten Arbeitslosen aus. Unter der
Annahme des fortgesetzten vermehrten Einsatzes
arbeitsmarktpolitischer Mallhahmen im Prognose-
zeitraum wird die Zahl der registrierten Arbeitslosen
im Verlauf des Jahres 2017 trotzdem deutlich starker
zunehmen als der jahresdurchschnittliche Anstieg
von 36 000 Personen zunachst suggeriert (Abbil-
dung 4). Die Arbeitslosenquote wird 2016 bei 6,1%
liegen und im darauffolgenden Jahr dann auf 6,2%
ansteigen.

Im Jahr 2016 durfte es zu einer leicht negativen
Lohndrift in der GroRenordnung von 0,1 Prozent-
punkten kommen, so dass bei Tariflohnsteigerun-
gen in Hohe von 2,5%, die Effektividhne in diesem
Jahr um 2,4 % zunehmen werden. Im nachsten Jahr
werden die Tariflohne dann um 2,4 % zunehmen, die
Effektiviohne um 2,6 %.
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Abbildung A
Konjunktur in den USA
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
121 2.0 12 2.0
1.5
115 1.0
110
-IIIIII I.III-_I.I
105 I
-0.5
100 -1.0

2.5 1.6 22 1.7 24 2.6 1.6

9.6 8.9 8.1 74 (¥ 5.3 4.9

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Private Konsumausgaben Bruttoanlageinvestitionen
125 2.0 153 8.0
6.0
140 4.0
130 2.0
- _I_l_lllll_lll —unl___B__lmm
120
I -2.0
110 -4.0
100 -6.0
-8.0

95

2.9 3.2 3.2 9.8 5.0 5.5 3.9 0.7

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Exporte von Giitern und Dienstleistungen Importe von Giitern und Dienstleistungen
130 10.0 140 8.0
125 eo 6.0
120 6.0 130 L
15 40 120 IIIII 2.0
110 I III I I 2.0 ----.--_._.——. ____.l.... 0.0
105 m= | | mlle_Elm - mill ---__...--- 0.0 110 I 0
100 2.0 100 4.0
95 40 o0
20 -6.0 20 8.0
85 -8.0 -10.0
-10.0 a0 12,0
88 119 6.8 3.4 3.5 4.3 0.1 -1.0 2.4 137 | 127 5.5
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
. Kettenindex 2010 = 100 (linke Skala). Prognose
. Veranderungen gegeniber Vorquartal in % (rechte Skala). - Jahresdurchschnittsrate.

Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2016 Prognose des IMK.

Auch wenn die Wachstumskrafte in den USA im Prognosezeitraum intakt bleiben, so ergibt sich fiir das laufende Jahr vor allem investitionsseitig eine spiirbare Dampfung. Nach dem moderaten Start ins Jahr 2016
lag auch die Wachstumsrate des zweiten Quartals unterhalb der Erwartungen. Angesichts der guten Beschaftigungslage bleibt der Konsum wichtigster Wachstumstreiber. Der Riickgang der Ausriistungsinvestitionen
in drei aufeinanderfolgenden Quartalen st breiter angelegt als Korrekturen in der Olindustrie zunachst vermuten lieRen. Im zweiten Quartal waren zudem die Bauinvestitionen erstmalig seit langerer Zeit riickléufig.
Allerdings weist die Kapazitétsauslastung inzwischen wieder aufwarts, sodass das Bruttoinlandsprodukt 2017 wieder beschleunigt wachsen sollte.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung B
Konjunktur in Asien
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Indien, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.
Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2016 Prognose des IMK.

Nach einem guten Start ins Jahr stagnierte die japanische Wirtschaft im zweiten Quartal 2016. Die Exporte werden sich aufgrund der anhaltenden Yen Aufwertung im Prognosezeitraum nur verhalten entwickeln.
Ohne Reformen des Arbeitsmarktes, die zu starkerem Lohnwachstum fiihren, wird Abenomics im Prognosezeitraum keine durchgreifende Wirkung fiir das Erreichen des Wachstums- und Inflationsziels entfalten.
Der Strukturwandel zu mehr Binnenwachstum in China, vor allem im Dienstleistungssektor, setzt sich fort. Dieser ist zwar mit einer Wachstumsverlangsamung verbunden, ohne dass jedoch ein Konjunktureinbruch
droht. Nach dem geldpolitische StiitzungsmaRnahmen in 2015 nennenswerte Kapitalabfliisse nach sich zogen, setzt die Regierung nun mehr auf fiskalische MaRnahmen, um die Wachstumseinbu@en durch den
Strukturwandel abzufedern. Unter den groen Volkswirtschaften verzeichnet Indien weiterhin die hochsten Wachstumsraten.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung C
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Russland, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.

Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2016 Prognose des IMK.

Im Vereinigten Konigreich zeigte sich das Wachstum im zweiten Quartal 2016 zwar noch dynamisch. Allerdings datierte die Entscheidung der Briten, die Européische Union zu verlassen, gegen Ende des
Quartals. Zudem deuten Angaben der Bank of England darauthin, dass sich die Dynamik im Verlauf des Quartals abschwéchte. Durch die Unsicherheit iber die zukiinftige Verbindung der beiden Wirtschaftsraume
wird das Wachstum in UK 2017 etwa halb so hoch ausfallen, als es bei einem Fortbestand der Union der Fall gewesen ware. Fiir Russland wird mit einem Ende der Rezession in 2017 gerechnet. Hierbei hilft
die graduelle Erholung der Rohélpreise. Nachdem Polens Wirtschaftsaktivitét im ersten Quartal 2016 zum erstmalig seit 2012 riicklaufig war, konnte dank anziehender Staatsausgaben wieder ein deutlich

positives Wachstum verzeichnet werden. Allerdings zeigt sich die Investitionsdynamik etwas gedampft.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung D
Konjunktur im Euroraum
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2016 Prognose des IMK.

Die Erholung der Konjunktur im Euroraum setzt sich nur mit gedrosseltem Tempo fort. In Frankreich und Italien stagnierte die Wirtschaft im zweiten Quartal 2016; die Arbeitslosigkeit verharrte auf dem Niveau
der Vorperioden. Insbesondere die Eintriibung der Investitionsdynamik I&sst auch fiir den Prognosezeitraum nur moderates Wachstum in diesen Landern erwarten. Der private Konsum ist bei niedriger Inflation
und positivem Realeinkommenseffekt weiterhin wichtigster Wachstumstreiber. In Spanien zeigt sich das Wachstum trotz einer graduellen Verlangsamung 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.
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Makro- und Finanzstabilitat

Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP)
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Abbildung E

Rohstoffpreise
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Wahrend Chinas Leistungsbilanziiberschuss in den letzten Jahren zurlickgegangen ist, verzeichnet der Euroraum als Ganzes inzwischen einen merklichen und anhaltenden Leistungsbilanziiberschuss.

Dabei bewegt sich der deutsche Saldo mit iiber 8 % des BIP weiterhin auf Rekordniveau. Werte in dieser Hohe tragen zur globalen Makro-Instabilitét bei. Das amerikanische Leistungsbilanzdefizit verharrt
inzwischen stabil bei knapp 3 %. Die globalen Rohstoffpreise haben sich im zweiten Quartal 2016 leicht erholt. Bei den Verschuldungswerten der Privatsektoren ragt vor allem die Verschuldung im chinesischen
Unternehmenssektor heraus. Diese stellt eine strukturelle Gefahr fiir die globale Finanzmarktstabilitat dar. Sowohl amerikanische als auch deutsche Hauspreise bewegen sich am aktuellen Rand erstmals

seit Langerem seitwarts, nach dem die sukzessiven Steigerungen seit 2012 Uberbewertungen, vor allem in den Metropolregionen, erzeugten. Die Immobilienpreise in China sind im zweiten Quartal 2016

deutlich gestiegen. Die Aktienmérkte sind am aktuellen Rand ebenfalls seitwartsgerichtet.

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.
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Auftragseingange deutscher Unternehmen
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Volumen, kalender- und saisonbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.

Abbildung F

Auslandsauftrage

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ausland Gesamt (2010=100)
aus der Nicht-EWU (2010=100)
aus der EWU (2010=100)

Investitionsgiiter

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2016

mmmm  Gesamt (2010=100)

Ge- und Verbrauchsgiter

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmmm  Gebrauchsgiter (2010=100)
mmmm  Verbrauchsgiiter (2010=100)

IMK Report Nr.118, September 2016  Seite 21

A



8008

DATENANHANG

]
Abbildung G
Fruhindikatoren Deutschland
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Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut, Berechnungen des IMK W
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Quellen: Deutsche Bundesbank; Eurostat; Europaische Zentralbank; Federal Reserve.

Abbildung H

Geldmenge und Kreditvolumen
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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 Rohstoffpreisen, Raten
von Kreditausfallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten wie Einlagen- und
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und TARGET-Salden.

Basierend auf 28 hauptsachlich nichtstationaren Zeitreihen wird dann mittels stati-
scher Faktoranalyse derjenige Faktor (Hauptkomponente) bestimmt, der den GroR-
teil der verbleibenden Schwankungen aller Zeitreihen beschreibt, nachdem diese
um ihr Trendwachstum bereinigt wurden. Hochpunkte dieses Faktors kennzeichnen
Finanzmarktkrisen, wobei in der Abbildung 100 % Finanzmarktstress der Krise von
2007/08 zugeordnet wird. Am aktuellen Rand (Endstand August) ist der Marktstress
von 27,6 % im Vormonat auf 25,4 % leicht gesunken.

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
signalisiert eine Rezession, wenn die Industrieproduktion {iber fiinf 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 steigender Auftrdge aus dem Ausland
und der Abschwachung negativer EinfluRfaktoren.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; 1Fo; Berechnungen des IMK.
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