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AUF EINEN BLICK

— Das globale Wachstum bleibt verhalten und die
wirtschaftlichen und geopolitischen Risiken sind
unvermindert hoch. Die Abflachung des Booms in
China wirkt weiterhin dampfend. Auch in den In-
dustrielandern ist die Wachstumsdynamik verhal-
tener als in vergangenen Aufschwiingen. Gestuitzt
durch eine nur leicht gestraffte expansive Geldpo-
litik zieht das Wachstum in den USA etwas an, und
die Erholung im Euroraum dauert fort, wenn auch
von einem niedrigen Niveau aus. Demgegenuber
erfahrt das Vereinigte Konigreich im ersten Jahr
nach der Brexit-Entscheidung einen konjunkturel-
len Dampfer bei zugleich anziehender Inflation.

— Vor diesem Hintergrund bleibt die Konjunktur in
Deutschland relativ robust. Die Inlandsnachfrage
wird weiterhin durch moderate Lohnsteigerungen
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https://youtu.be/JAROJGazfYI

getragen, die unter Wahrung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit die Kaufkraft der Beschaf-
tigten steigen lassen, was den privaten Konsum
und letztlich auch die Beschéftigung antreibt. Die
Ausristungsinvestitionen ziehen etwas an. Der
AuRRenhandel leistet per saldo einen negativen
Beitrag zum Wachstum. Die Fiskalpolitik ist 2017
spurbar expansiv ausgerichtet; 2018 kaum noch.
Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) Deutschlands wird
2017 und 2018 im Verlauf um 1,8 % bzw. 1,9 % zu-
nehmen. Infolge einer geringeren Zahl von Arbeits-
tagen in diesem Jahr betragt der Anstieg des BIP
jahresdurchschnittlich nur 1,3%, 2018 dann 1,8%.
Die Arbeitslosenquote sinkt von 5,8% in diesem
Jahr auf 5,6% im Jahr 2018 und die Verbraucher-
preise steigen um 1,8% bzw. 1,6 %.

BIP-Wachstum

2017 2018
Deutschland 1.3 %
Euroraum 1.6 %

USA 2,0 o/0
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AUFSCHWUNG TROTZ GLOBALER RISIKEN ROBUST

Die Konjunktur in Deutschland bleibt nach drei Jah-
ren soliden Wachstums auf einem Pfad moderater
Expansion. Der Aufschwung wird weiterhin primar
von der Binnenwirtschaft getragen. Moderate Lohn-
steigerungen erhohen die Kaufkraft der Beschaftig-
ten und treiben dadurch den privaten Konsum und
die Beschaftigung an. Im vergangenen Jahr wurde
der private Konsum zusatzlich durch den Anstieg
der Realeinkommen infolge der sehr niedrigen
Rohstoffpreise beglinstigt. Dass das Wachstum in
Deutschland unter diesen gunstigen Umstanden
nicht hoher ausfiel, lag sowohl an der nur verhalte-
nen Entwicklung der Exporte als auch an der kraftlo-
sen Investitionstatigkeit.

Die chinesische Wirtschaft, die in den 2000er
Jahren mit Wachstumsraten in Hohe von rund 10%
boomte, expandiert seit 2010 von Jahr zu Jahr we-
niger. Im Jahr 2016 betrug das Wachstum nur noch
6,7%; im Prognosezeitraum dirfte es sich weiter
auf rund 6% verlangsamen. Diese Abschwéachung
beeintrachtigt die Entwicklung der Exporte aller
Lieferanten nach China und strahlt damit auf die
Weltwirtschaft aus. Auch in den Industrielandern
ist die binnenwirtschaftliche Wachstumsdynamik
verhaltener als in der Vergangenheit. GestUtzt durch
eine trotz Zinsanhebung weiterhin expansive Geld-
politik zieht das Wachstum in den USA im Progno-
sezeitraum etwas an, und die moderate Erholung
im Euroraum setzt sich fort. In den meisten grofden
Schwellenlandern hat sich die wirtschaftliche Ent-
wicklung — insbesondere infolge hoherer Rohstoff-
preise — zwar stabilisiert (Tabelle 1, » Abbildung H auf
Seite 25). Die Wachstumsraten bleiben aber hinter
denen vergangener Aufschwinge zuruck. Das Ver-
einigte Konigreich erfahrt im ersten Jahr nach der
Brexit-Entscheidung einen konjunkturellen Damp-
fer bei zugleich anziehender Inflation. Insgesamt
bleiben die Exportchancen von Unternehmen in
Deutschland eher verhalten.

Die Phase global extrem niedriger Zinsen neigt
sich zwar langsam ihrem Ende zu, die Européaische
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Zentralbank (EZB) dirfte aber allenfalls gegen Ende
des Prognosezeitraums den Expansionsgrad etwas
abschwachen. Dennoch steigen die langerfristigen
Zinsen auch hierzulande infolge von Portfolioum-
schichtungen internationaler Anleger zugunsten in
US-Dollar notierter Anleihen, wenn auch weniger
markant als in den USA. Die auseinanderlaufende
Geldpolitik der Federal Reserve (Fed) und der EZB
schwacht nicht nur den Anstieg des Zinsniveaus im
Euroraum ab, sondern hat auch eine nennenswerte
Abwertung des Euro bewirkt (Tober 2017). In den
vergangenen 15 Monaten hat die US-amerikanische
Zentralbank den Leitzins um insgesamt 0,75 Pro-
zentpunkte angehoben. Diese Straffung wird sich

Tabelle1

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2016 2017 2018
Dreimonats-Euribor (%) -0,3 -0,3 -0,1
Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (Euroraum) (%)1

08 14 17

Rendite zehnjéhriger
Staatsanleihen (USA) (%)
Wechselkurs (USD/EUR) 1,11 1,08 1,11
Realer effektiver Wechselkurs des Euro
(gegentiber 38 Lé'mdern)2

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands (gegeniber 56 Lémdem)2
Tarifindex (Bundesbank, je Stunde)

(% gg. Vorjahr)

Olpreis (Brent, USD) 44 55 55

18 25 29

90,0 89,2 90,2

87,5 86,8 87,3

2,1 2,1 2,2

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 2017 Prognose des IMK.



im Prognosezeitraum fortsetzen. Hierflr sprechen
der geringe Inflationsdruck, die mit 9,2% noch hohe
Rate der weitgefassten Unterbeschaftigungsquote
(Februar 2017) und die Sorge der Federal Reserve,
das im historischen Vergleich niedrige Wachstum in
den USA zu stark zu dampfen. Dies gilt umso mehr,
als sich abzuzeichnen scheint, dass Prasident Trump
entgegen der Erwartungen keine expansive Fiskal-
politik im Visier hat, sondern radikale Umschich-
tungen im US-Budget. Insbesondere der Abbau von
sozialstaatlichen Elementen des US-Budgets wurde
mit hohen negativen Multiplikatoreffekten und da-
mit einer Dampfung der Konjunktur einhergehen.
Auch wenn die offentlichen Investitionen erhoht
werden sollten, sind per saldo kaum positive fiskal-
politische Impulse zu erwarten.

Im Euroraum setzt sich die verhaltene Erholung
begunstigt durch den schwacheren Euro, niedrige
Zinsen und eine leicht expansive Fiskalpolitik fort.
Die Kreditzinsen, die im Verlauf des Jahres 2016
abermals gesunken sind, dirften auf niedrigem
Niveau bleiben, und die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit des Euroraums bleibt vorteilhaft. Im Fe-
bruar 2017 lag der Wechselkurs des Euro mit 1,06
US-Dollar um 13% unter seinem Durchschnittswert
der Jahre 1999 bis 2016. Auch der gewichtete in-
flationsbereinigte AuRenwert des Euro gegeniber
einem weiten Landerkreis befindet sich auf niedri-
gem Niveau. Er lag im Februar 2017 um 9% unter
seinem langjahrigen Durchschnittwert; der Indikator
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft um 7 %.

Fur den Prognosezeitraum ist nicht mit einer wei-
teren Abwertung, sondern eher einer leichten Auf-
wertung des Euro zu rechnen (Tabelle 1). Auch dirften
die langfristigen Zinsen noch etwas anziehen. Auf
der anderen Seite wird der fiskalische Bremskurs
weiterhin etwas gelockert, was sich positiv auf die
Binnennachfrage im Euroraum auswirkt. Insgesamt
durfte sich die verhaltene konjunkturelle Dynamik
der vergangenen beiden Jahre fortsetzen, allerdings
bleibt die Produktionslicke nennenswert hoch.

Angesichts der im Februar 2017 auf 2% gestie-
genen Inflationsrate nimmt der Druck auf die EZB
zu, den Ausstieg aus der sehr expansiven Geldpolitik
ins Auge zu fassen und insbesondere die Wertpa-
pierkaufe in Hohe von monatlich 60 Mrd. Euro ein-
zustellen (SVR 2017). Das ware allerdings verfruht
und eine ernsthafte Gefahr fur die Erholung im Euro-
raum. Die Inflationsrate Uberzeichnet gegenwar-
tig die zugrundeliegende Inflationsdynamik wegen
des Anstiegs der Energiepreise, die Anfang 2016
besonders niedrig waren (Basiseffekt). Auch die
Nahrungsmittelpreise, die im Vorjahr nur schwach
zunahmen, stiegen zuletzt auRergewohnlich kraftig.
Aussagekraftiger ist die um solche vorlbergehen-
den Einflussfaktoren bereinigte Kernrate, basierend
auf dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und
Tabak. Diese lag zuletzt bei 0,9% und damit eben-
so hoch wie im Durchschnitt des Jahres 2016 und
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deutlich unter dem Inflationsziel der EZB in Hohe
von 1,9% (»Abbildung H auf Seite 25). In Deutschland
war diese Kernrate mit 1,1% im Februar 2017 kaum
hoher als im Euroraum insgesamt.

Weder im Euroraum insgesamt noch in Deutsch-
land ist ein zunehmender Lohndruck zu erkennen.
Zudem ist die Arbeitslosenquote in Deutschland
zwar mit 6,3% (Februar 2017) relativ niedrig, aber
hinter dieser Quote verbergen sich immerhin knapp
2,8 Millionen Menschen. Nicht bertcksichtigt sind
dabei zudem Personen, die unfreiwillig in Teilzeit
arbeiten, oder solche, die dem Arbeitsmarkt zwar
zur Verfugung stehen, aber nicht aktiv auf Arbeits-
suche sind. Im Euroraum insgesamt lag die weit
gefasste Unterbeschaftigungsquote zuletzt bei
18,3% (4. Quartal 2016)." Spielraum fiir ein héheres
Wachstum besteht sowohl im Euroraum als auch in
Deutschland. Der Sachverstandigenrat (2017) iden-
tifiziert demgegeniiber eine Uberauslastung der
deutschen Wirtschaft. Woran er diese festmacht, ist
nicht klar ersichtlich. Wenn es aber die physischen
Produktionskapazitaten sein sollten, so markieren
diese keine starre Grenze, sondern eine durch ver-
starkte Investitionstatigkeit nach aufen verschieb-
bare GroRRe.

Die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland
stellt sich als relativ robust dar. Im Prognosezeitraum
bleibt die Binnenkonjunktur kraftig. Zwar wird der
private Verbrauch durch die starker steigenden Prei-
se etwas gebremst, aber die bislang schwache In-
vestitionsdynamik durfte angesichts des aufgestau-
ten Ersatzbedarfs etwas an Fahrt gewinnen. Dies gilt
umso mehr, als die Finanzierungskosten niedrig sind.
Infolge der geringeren Zahl an Arbeitstagen wird das
Bruttoinlandsprodukt 2017 dennoch nur um 1,3 % zu-
nehmen, bei nahezu gleicher konjunktureller Dyna-
mik im Jahr 2018 um 1,8 % (Tabelle 2 ).

Im Prognosezeitraum dominieren erneut die ab-
warts gerichteten Risiken. Bestehende politische
und wirtschaftliche Unsicherheiten bergen die
Gefahr eines erneuten Aufflackerns der Krise im
Euroraum. Dies gilt insbesondere fur eine zu weit-
gehende geldpolitische Straffung in den USA bzw.
eine verfriihte Anderung des geldpolitischen Kurses
der EZB. Aber auch das Erstarken nationalistischer
Parteien stellt trotz des glimpflichen Ausgangs der
Wahlen in den Niederlanden weiterhin eine Heraus-
forderung fir die kinftige Gestaltung des Euro-
raums und der Europaischen Union dar. Unklar sind
bisher zudem die Modalitaten und entsprechend
auch die Folgen des Brexit, der voraussichtlich bis
Marz 2019 vollzogen sein wird. Ein weiteres Risiko
sind mogliche Handelsbeschrankungen von Seiten

1 Diese Rate entspricht in etwa der in den USA Ublichen Ar-
beitslosenquote U6. Zur standardisierten Arbeitslosenquo-
te hinzugerechnet wurden unterbeschaftigte Teilzeitkrafte
und Personen, die dem Arbeitsmarkt zur Verfligung stehen,
aber nicht aktiv Arbeitssuche betreiben, jeweils als Anteil
an den wirtschaftlich aktiven Personen (auf Basis von
Eurostat-Daten).



Tabelle 2

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2016 2017 2018

Statistischer Uberhang am Ende des Vorjahres' 0,5 0,5 0,7
Jahresverlaufsrate® 1,8 18 1,9
Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate,

M - 1,8 1,6 18
arbeitstaglich bereinigt
Kalendereffekt’ 0,1 -03 0,0
Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 1,9 1,3 18

1 Saison- und arbeitstédglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal des
Vorjahres in Relation zum arbeitstéaglich bereinigten Durchschnitt aller
Quartale des Vorjahres.

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstdglich bereinigt.

3 In% des BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2017

Prognose des IMK. M

der Vereinigten Staaten. Gerade Deutschland mit
der relativ hohen Exportquote von 47 % ist stark von
der Entwicklung der Weltwirtschaft abhangig und
ware von protektionistischen Malnahmen beson-
ders betroffen.

Je robuster die Konjunktur im Euroraum ist, desto
besser konnen exogene Schocks verkraftet werden.
Die Widerstandfahigkeit des Euroraums zu erhohen
liegt in der Macht der Regierungen. Dabei steht
Deutschland mit hohen Leistungsbilanz- und Haus-
haltsuberschussen besonders in der Verantwortung.

WELTWIRTSCHAFTLICHES WACHSTUM
BLEIBT MODERAT

Das verhaltene Wachstum der Weltwirtschaft halt
vorerst an. Erst im kommenden Jahr ist mit einer
leichten Beschleunigung zu rechnen. Die US-Kon-
junktur nimmt nach schwachem Wachstum im
Jahr 2016 im Verlauf des Prognosezeitraums wieder
Fahrt auf. Auch der wirtschaftliche Erholungskurs
des Euroraums zeigt sich stabil. Unter den entwi-
ckelten Volkswirtschaften droht aber im Vereinigten
Konigreich eine Wachstumsverlangsamung. Das Ex-
pansionstempo der Schwellenlander bleibt sowohl
in diesem als auch im nachsten Jahr deutlich hinter
den Wachstumsraten vergangener Aufschwungs-
phasen zuruck (Tabelle 3).

Konjunktur in den USA gewinnt an Fahrt

Die Ausweitung der Produktion in den USA gewann
in der zweiten Jahreshalfte 2016 an Dynamik. Im
Verlauf des Jahres expandierte die US-Wirtschaft mit
einer annualisierten Rate von 1,9%; dies entspricht
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in etwa dem Trendwachstum der vergangenen funf
Jahre. Wahrend der private Konsum ahnlich stark
wie im gesamten Jahresverlauf zulegte, lieferten
im Schlussquartal erstmals neben den Bau- auch
die Ausrustungsinvestitionen einen nennenswert
positiven Wachstumsbeitrag. Hingegen trugen die
Nettoexporte in Folge der Aufwertungen des US-
Dollar gegenuber einem breiten Wahrungskorb
zum Ende des Jahres negativ zum Wachstum bei
(» Abbildung A auf Seite 18).

Im Prognosezeitraum sollte sich vor allem das
Anziehen der Investitionstatigkeit bei den Ausris-
tungen positiv auf das Expansionstempo auswirken.
Die realen verfigbaren Einkommen der Haushalte
werden im Prognosezeitraum bei anziehender Infla-
tionsrate etwas weniger stark steigen, sodass auch
die Zuwachsraten des privaten Verbrauchs leicht un-
terhalb jener des vergangenen Jahres liegen werden.
Gestultzt wird die Einkommensentwicklung von einer
nach wie vor robusten Lage auf dem Arbeitsmarkt.

Die Zunahme der Beschaftigung aulRerhalb der
Landwirtschaft hat sich zu Jahresbeginn bei uber-
wiegend glnstigen Witterungsbedingungen be-
schleunigt. Zudem stieg die Partizipationsrate — ge-
messen am Anteil der Uber 16-jahrigen Beschaftig-
ten an der Gesamtbevolkerung — zum Jahresbeginn
erstmals wieder, nachdem sich diese 2016 aus-
schlieflich seitwarts entwickelt hatte. Die Arbeitslo-
senquote lag im Februar 2017 bei 4,7% und damit
stabil in dem von der US-Notenbank Fed als Vollbe-
schaftigung bezeichneten Korridor. Der jlingste An-
stieg der Kerninflationsrate ohne Lebensmittel und
Energie betrug im Januar 1,7%; inklusive Lebens-
mittel und Energie stieg der Konsumdeflator — das
von der Fed bevorzugte Malf3 fiir den Verbraucher-
preisanstieg — um 1,9%. Im Marz hob die Fed den
Leitzins um 0,25% auf ein Niveau zwischen 0,75%
- 1% an. Sie setzt damit den graduellen, geldpoliti-
schen Straffungsprozess nach der Finanzmarktkrise
fort. Alles in allem wird die US-Wirtschaft in diesem
Jahr um durchschnittlich 2,0% und im nachsten
Jahr um 2,2% zulegen.

Weiter verhaltenes Wachstum in Japan

Japans BIP expandierte im Jahr 2016 um 1% (Tabel-
le 3), und damit schneller als in der jungeren Vergan-
genheit. Dies beruht allerdings auf einem statisti-
schen Effekt.? Die konjunkturelle Dynamik hat sich
kaum verandert. Im Schlussquartal 2016 entsprach

2 Mit Veroffentlichung des Schlussquartals 2016 wurde die
Systematik der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
in Japan an die international einheitliche Vorgehensweise
SNA2008 angepasst. Ausgaben flr Forschung und Ent-
wicklung werden nun als Investitionen und nicht mehr als
Vorleistungen verbucht. Trotz dieses durchgehend positiven
Niveaueffekts bei den Investitionen fuhrt dies aber bis zum
Jahresende 2016 nicht zu einem hoéheren BIP, weil die histo-
rischen Niveaus der tbrigen Verwendungsaggregate mit der
VGR-Revision z.T. deutlich nach unten korrigiert wurden.



die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produkti-
on in Hohe von 0,3% annahernd der des Vorquar-
tals. Das Wirtschaftswachstum wurde in erster Linie
von den Exporten getrieben, nachdem der Yen seit
Oktober des vergangenen Jahres deutlich gegen-
uber dem US-Dollar abgewertet hat. Der private
Konsum und die Staatsausgaben expandierten da-
gegen kaum. Dass letztere nicht starker gewachsen
sind, liegt maf3geblich daran, dass das im Sommer
des vergangenen Jahres angekiindigte Fiskalpaket
in Hohe von 3% des BIP tatsachlich nur zu einem
Viertel staatliche Mehrausgaben enthalt und seine
Laufzeit auf mehrere Jahre gestreckt wurde.

Die japanische Geldpolitik bleibt auf3erst expansiv
ausgerichtet, ohne jedoch splirbare zusatzliche Im-
pulse auf Wachstum und Inflation zu erzielen. Auch
unter Berucksichtigung steigender Energiepreise er-
hohte sich die Inflation im Januar gerade einmal auf
0,4% und die 5-jahrigen Inflationserwartungen der
Tankan-Umfrage verharren einen knappen Prozent-
punkt unterhalb des Inflationsziels der Zentralbank
von 2%.

Trotz einer niedrigen Arbeitslosenquote — im
Januar 2017 lag diese bei 3,0% - bleiben splirba-
re, flr ein starkeres Binnenwachstum notwendige
Nominallohnsteigerungen, weiter aus. So wird die
japanische Wirtschaft sowohl 2017 als auch 2018
nur um 0,8% expandieren.

Kaum Wachstumsbeschleunigung in den
Schwellenlandern

In China zeigte sich das Wachstum im Jahr 2016 mit
6,7% stabil (»Abbildung B auf Seite 19). Einerseits
unterstreicht dies die Wirksamkeit konjunktureller
Stitzungsmafinahmen, die die chinesische Regie-
rung ergriffen hat, um den Prozess des Strukturwan-
dels zu mehr binnenwirtschaftlichem Wachstum im
Dienstleistungssektor zu flankieren. Andererseits
kommt der Abbau von Uberkapazititen nur langsam
voran. So setzte sich die Kreditexpansion im chine-
sischen Unternehmenssektor auch zum Ende des
Jahres weiter fort, wenn auch langsamer als noch
in der ersten Jahreshalfte (Theobald et al. 2017). Ins-
gesamt betragt der Verschuldungsgrad der privaten
Sektoren inzwischen 210% des BIP (»Abbildung E auf
Seite 22).

Der Renminbi hat im Jahresverlauf 2016 knapp
5% gegenuber dem US-Dollar abgewertet; gegen-
Uber anderen Wahrungen wie dem Euro blieb der
Aulenwert des Renminbi anndhernd konstant. Stit-
zungskaufe der chinesischen Zentralbank seit 2014
schlagen sich inzwischen in einer deutlichen Re-
duzierung der Devisenreserven nieder. Zur Vermei-
dung von Kapitalabflissen diirfte die chinesische
Notenbank im Prognosezeitraum auch eine gradu-
elle geldpolitische Straffung nutzen; so wurden die
Zinsen am Interbankenmarkt fir kurzfristige Wert-
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Tabelle 3

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise wichtiger

globaler Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt

Konsumentenpreise

Exportanteil1 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Europa
EU28 58,0 18 1,6 17 0,2 17 1,5
Euroraum19 36,4 1,7 1,6 1,6 0,2 16 1,2
UK 75 18 13 1,3 0,7 33 28
MOE® 10,6 23 26 30 0,2 16 0,9
Schweiz 41 13 14 21 -04 0,1 0,7
Russland 18 -0,5 04 1,3 7,0 4,1 5,1
Tiirkei 19 08 0,2 30 78 89 74
Asien
China 6,0 6,7 6,3 59 2,0 21 1,9
Japan 14 1,0 08 08 0,1 05 08
Siidkorea 15 2,8 2,0 32 1,0 1,7 14
Indien 08 72 6,1 8,0 5,0 27 4,0
Amerika
USA 95 1,6 2,0 22 11 16 1,6
Brasilien 08 -35 -1,2 04 8,8 57 51
Summe 85,8
Welthandel Welt BIP*
28 28 3,0 3,0 31 35

Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2015 in %.

Polen, Tschechien, Ungarn, Ruméanien und Bulgarien.

B W N =

Wachstum bezieht sich auf US-Dollar GroRe umgerechnet mit Kaufkraftparitaten (2011).

Harmonisierter Verbraucherpreisindex fiir EU und Mitgliedsléander, ansonsten Konsumdeflator.

Quellen: Macrobond; NiGEM; Berechnungen des IMK, ab 2017 Prognose des IMK, erstellt unter

Verwendung von NiGEM.

papierpensionsgeschafte bereits im Februar 2017
leicht erhoht.

Die Neuausrichtung der chinesischen Wirtschaft
wird mit einer weiteren Wachstumsverlangsamung
einhergehen. So diirfte das chinesische Bruttoin-
landsprodukt in diesem Jahr um 6,3% und im kom-
menden Jahr um 5,9 % steigen (Tabelle 3).

Die fundamentalen Wachstumskrafte in Indien
sind intakt, auch wenn die Bargeldreform leichte
Wachstumsverluste im laufenden Jahr nach sich
ziehen wird (Tabelle 3). So kam es zu Problemen beim
Austausch der Banknoten, die fir den Grof3teil der
wirtschaftlichen Transaktionen verwendet werden,
und die Geldmenge brach voribergehend ein.

Die jlingste Erholung der Rohstoffpreise hilft
Russland, die Rezession zu Uberwinden (» Abbildung
C auf Seite 20). Dagegen deutet die wieder ver-
scharft rucklaufige wirtschaftliche Aktivitat in Bra-
silien darauf hin, dass ein Ende der Rezession erst
2018 moglich erscheint. In der Tirkei drohen nach
den jungsten innenpolitischen Entwicklungen mas-
sive EinbufRen im Tourismus und damit deutliche
Wachstumsverluste (Tabelle 3).

A



Brexit dampft Wachstum im Vereinigten
Konigreich

Das britische BIP legte im Jahresdurchschnitt 2016
um 1,8% zu. Dabei beschleunigte sich das Expan-
sionstempo im Schlussquartal leicht. Der private
Verbrauch und die Exporte trugen wesentlich zum
Wachstum bei, wahrend die Importe leicht ricklau-
fig waren. Die Investitionstatigkeit (inklusive eines
merklichen Lagerabbaus) sorgte dagegen fir einen
deutlich negativen Wachstumsbeitrag.

Die Beschaftigungsquote der 16- bis 64-Jahrigen
erreichte zum Jahresende mit 74,5% einen Rekord-
wert; die Arbeitslosenquote lag im Januar 2017 bei
4,8%. Bei der guten Lage auf dem Arbeitsmarkt
blieben die Reallohnzuwéachse mit 1,5% aber mode-
rat (Kirby et al. 2017).

Trotz des schwungvollen Starts ins Jahr 2017
durfte das britische Wachstum im Verlauf des Prog-
nosezeitraums merklich an Fahrt verlieren. Ursach-
lich hierflr werden in erster Linie inflationsbedingte
Kaufkraftverluste der privaten Haushalte sein, da
die knapp 15-prozentige Abwertung des britischen
Pfunds seit Jahresbeginn 2016 zunachst die Im-
portpreise und infolgedessen auch die Verbraucher-
preise weiter steigen lasst. Gleichzeitig droht durch
die Aufnahme der konkreten Verhandlung uber den
Austritt aus der EU eine Investitionszurliickhaltung
derjenigen Unternehmen, die in kontinentaleuro-
paische Wertschopfungsketten eingebunden sind.
Batsaikhan et al. (2017) schatzen eine Abwanderung
von 30.000 Arbeitsplatzen aus der Londoner Finanz-
industrie in die Ubrigen EU-Mitgliedsstaaten. Dies
entspricht bis zu 10% der in London im origindren
Finanzdienstleistungsbereich Beschaftigten. Alles
in allem wird sich die Zunahme der britischen Wirt-
schaftsleistung in diesem und im nachsten Jahr auf
1,3% verlangsamen.

ERHOLUNG IM EURORAUM HALT AN

Im Euroraum hat sich die wirtschaftliche Erholung
in der zweiten Jahreshalfte 2016 moderat fortge-
setzt; im vierten Quartal nahm das BIP um 0,4 % zu.
Insgesamt ergibt sich fur das Jahr 2016 ein Anstieg
des BIP um 1,7% (Tabelle 4). Das Wirtschaftswachs-
tum im Euroraum wurde weiterhin hauptsachlich
von der Binnennachfrage getragen. Der starkste
Wachstumsimpuls ging im vierten Quartal 2016 vom
privaten Konsum aus. Aber auch die Investitionsta-
tigkeit trug positiv zur konjunkturellen Erholung bei.

Der Arbeitsmarkt im Euroraum erholt sich lang-
sam aber stetig. Die Arbeitslosenquote lag im Januar
2017 saisonbereinigt bei 9,6 % und damit so niedrig
wie zuletzt im Juni 2009 (»Abbildung D auf Seite 21).
In fast allen Mitgliedslandern verringerte sich die Ar-
beitslosigkeit im Vorjahresvergleich, insbesondere
in den Krisenldandern Griechenland, Irland, Portugal
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Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise wichtiger

europdischer Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Tabelleg

Bruttoinlandsprodukt1

Konsumentenpreisez

2016 2017 2018 2016 2017 2018
Deutschland 18 1,6 18 04 1,8 1,6
Frankreich 11 1,3 13 0,3 12 1,0
Italien 1,0 1,1 1,3 0,1 14 1,3
Spanien 33 2,7 24 0,3 1,6 13
Niederlande 2,1 2,0 18 0,1 0,7 08
Belgien 1,2 1,3 1,7 18 23 1,7
Osterreich 1,5 18 1,7 1,0 1,5 1,5
Irland 43 36 29 0,1 08 1,1
Finnland 1,5 1,0 14 0,4 1,5 1,1
Portugal 13 15 14 08 17 14
Griechenland 0,0 -0,1 11 0,1 -0,4 0,2
Euroraum 1,7 1,6 1,6 0,2 1,6 1,2
UK 18 1,3 13 0,7 33 28
MOE? 23 2,6 3,0 0,2 1,6 09
EU 1,8 1,6 1,7 0,2 1,7 1,5

Arbeitslosenquote*

Euroraum 10,1 9.8 9,4
EU 8,6 84 8,2

Saisonbereinigt, ohne Kalendereffekte.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex, auler fiir Deutschland (VPI).
Polen, Tschechien, Ungarn, Rumanien, Bulgarien.

In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

B W N =

Quellen: Macrobond; NiGEM; Berechnungen des IMK, ab 2017 Prognose des IMK, erstellt unter

Verwendung von NiGEM.

und Spanien. Einzig in Italien ist ein leichter Anstieg
der Arbeitslosenquote zu verzeichnen.

Fur den Prognosezeitraum bleiben die Aussich-
ten glnstig. So zeichnen die Stimmungsindikatoren
Uberwiegend ein optimistisches Bild der konjunk-
turellen Erholung. Dabei unterstutzt die weiterhin
expansive geldpolitische Ausrichtung der EZB den
wirtschaftlichen Erholungsprozess im \Wahrungs-
raum immer noch erheblich.

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum
ist neben Deutschland vor allem durch die grofden
Volkswirtschaften Frankreich, Italien und Spanien
gepragt.

Das franzosische BIP ist im Jahr 2016 um 1,1%
gewachsen. Im vierten Quartal erhohte es sich um
0,4%, malgeblich getrieben vom privaten Konsum.
Von den Ausrustungsinvestitionen, den Exporten
und den Staatsausgaben gingen dagegen nur ge-
ringflugige positive Wachstumsimpulse aus. Die Ar-
beitslosigkeit in Frankreich stagniert weiterhin auf
hohem Niveau, auch wenn die Arbeitslosenquote im
Schlussquartal 2016 erstmals seit 2012 wieder unter
10% sank. Bei nur wenig veranderter, leicht restrik-
tiver Fiskalpolitik bleibt das Wachstumstempo im
Prognosezeitraum weitgehend konstant (Tabelle 4).

Die italienische Wirtschaft befindet sich nach ei-



ner mehrjahrigen Rezessionsphase seit 2015 auf ei-
nem moderaten Erholungskurs. Die konjunkturelle
Dynamik ist insgesamt betrachtet aber noch viel zu
schwach, um in naher Zukunft zum Vorkrisenniveau
des BIP zurickzukehren. Im Schlussquartal stieg
das BIP lediglich um 0,2%. Eine wichtige Stutze
war dabei die leicht anziehende Investitionstatigkeit.
Aufgrund der andauernden politischen Probleme in
Italien sowie des weiterhin hohen Bestands an not-
leidenden Krediten, der finanzierungsseitig eine star-
kere Ausweitung der Investitionstatigkeit hemmt, ist
im Prognosezeitraum nur mit einer unverandert ver-
haltenen wirtschaftlichen Erholung zu rechnen.

In Spanien nahm das BIP im Jahr 2016 um 3,3%
zu und verzeichnete damit den starksten Anstieg
seit 2007; im vierten Quartal expandierte die ge-
samtwirtschaftliche Produktion um 0,7%. Die wirt-
schaftliche Erholung wurde weiterhin mafgeblich
vom privaten Konsum getragen, der sich angesichts
steigender real verfligbarer Einkommen, vorteilhaf-
ter Finanzierungsbedingungen und eines robusten
Beschaftigungsaufbaus kraftig entwickelte. Die
Bauinvestitionen stiegen ebenfalls merklich. Von
den Exporten gehen weiterhin positive Wachstums-
impulse aus, besonders bedingt durch ein weiteres
Rekordjahr fiir die Tourismusbranche. Die Arbeitslo-
sigkeit liegt nach wie vor auf einem sehr hohen Ni-
veau, wird aber kontinuierlich abgebaut. Im Januar
2017 lag die Arbeitslosigkeit bei 18,2% und damit
rund sechs Prozentpunkte unter dem Krisenhochst-
stand im Fruhjahr 2013. Die mit der EU-Kommission
abgestimmte staatliche Budgetplanung lasst fur den
Prognosezeitraum erwarten, dass die Regierung auf
einen restriktiv ausgerichteten fiskalpolitischen Kurs
einschwenkt, der das Wachstum dampfen wird.

Auch unter den kleineren Volkswirtschaften
zeichnete sich im vergangenen Jahr zwar noch eine
unterschiedliche, aber doch inzwischen leicht kon-
vergierende Entwicklung ab. Die irische Wirtschaft
befand sich auf einem kraftigen Erholungskurs und
hebt sich in ihrer konjunkturellen Dynamik deutlich
von den ubrigen Mitgliedslandern des Euroraums ab.
In den Niederlanden, Portugal, Belgien, Osterreich
und Finnland schreitet die wirtschaftliche Erholung
ebenfalls voran. Einzig in Griechenland stagnierte
die wirtschaftliche Entwicklung 2016 weiterhin.

Far den Prognosezeitraum ist fur den Euroraum
als Ganzem mit einem andauernden moderaten kon-
junkturellen Aufschwung zu rechnen. Das Wachs-
tum wird weiterhin durch die privaten Konsum-
ausgaben gestltzt, die von einer kontinuierlichen
Verbesserung am Arbeitsmarkt und steigenden ver-
fugbaren Einkommen profitieren. Einzig die derzeit
hohere Teuerung dampft die Konsumausgaben auf-
grund geringerer realer Kaufkraft der verflgbaren
Einkommen etwas. Insgesamt ist bei weiterhin zu-
nehmender Konsumnachfrage und anhaltend giins-
tigen Finanzierungsbedingungen — auch vor dem
Hintergrund einer zu erwartenden Zinswende bis
Ende 2018 — mit einer leichten Ausweitung der In-
vestitionstatigkeit im Prognosezeitraum zu rechnen.
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Vom Aufdenhandel dirften im Prognosezeitraum
keine nennenswerten Wachstumsimpulse ausge-
hen. Zwar werden die Ausfuhren neben einem nied-
rigen Aufldenwert des Euro auch weiterhin von einer
Zunahme der Nachfrage wichtiger Handelspartner,
wie etwa den USA sowie den mittel- und osteuropa-
ischen Landern, profitieren. Aber die Exportnachfra-
ge aus den Schwellenlandern bleibt verhalten und
es ist derzeit unklar, inwieweit sich die protektionis-
tischen Tendenzen in den USA auf die Exporte des
Euroraums auswirken werden. Die Importe werden
aufgrund einer robusten Binnennachfrage im Euro-
raum starker zunehmen.

Die Finanzpolitik dlrfte im Prognosezeitraum
weitgehend neutral ausgerichtet bleiben. Allerdings
durften in Belgien, Frankreich, Spanien sowie auch
weiterhin in Griechenland von der fiskalpolitischen
Ausrichtung dieses Jahr negative Wachstumsim-
pulse ausgehen. In den Ubrigen Landern des Euro-
raums ist die Finanzpolitik im Prognosezeitraum da-
gegen leicht expansiv ausgerichtet. Der Beschafti-
gungsaufbau durfte sich aufgrund der anziehenden
Binnennachfrage weiter fortsetzen; die Arbeitslosig-
keit wird im Verlauf des Prognosezeitraums von der-
zeit 9,6 % auf 9,4 % zuriickgehen.

Insgesamt dirfte das BIP im Euroraum in die-
sem und im nachsten Jahr um jeweils 1,6 % wach-
sen. Die Verbraucherpreise werden im laufenden
Jahr mit 1,6 %, hauptséachlich aufgrund gestiegener
Olpreise, relativ stark anziehen. Da die Prognose
aber eine Stabilisierung der Olpreise und eine an-
dauernde, aber nur moderate wirtschaftliche Erho-
lung im kommenden Jahr unterstellt, werden die
Verbraucherpreise im Jahr 2018 voraussichtlich wie-
der nur um 1,2% ansteigen (Tabelle 4).

DEUTSCHE KONJUNKTUR

AuBBenhandel dampft den Aufschwung

Die deutschen Exporte und Importe expandier-
ten zu Jahresbeginn 2016 kraftig, verloren dann
im Sommerhalbjahr an Schwung und zogen zum
Jahresende wieder stark an. Im Jahresverlauf 2016
stiegen die Ausfuhren von Waren und Dienstleistun-
gen preisbereinigt um 4,1%, wéahrend die entspre-
chenden Einfuhren um 5,1% zunahmen. Im Jahres-
durchschnitt lag der Zuwachs bei den Exporten bei
2,6% und bei den Importen bei 3,7 %.

Wie in den vergangenen Jahren fiel die Absatz-
entwicklung 2016 regional sehr unterschiedlich aus.
So konnten die Versendungen in den Euroraum
deutlich ausgeweitet werden und auch die Aus-
fuhren in die EU-Lander auRerhalb des Euroraums
legten im Vorjahresvergleich kraftig zu (Abbildung 1).
Dabei verzeichneten insbesondere die Exporte nach
Polen, Ungarn, Schweden und in die Tschechische
Republik deutliche Zuwachse, wahrend die Aus-
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Abbildung 1

AuBenhandel Deutschlands nach Regionen und Landern (Spezialhandel)

EWU EU Lander auBerhalb der EWU
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. Nettoexporte, saisonbereinigt in Mrd. Euro (rechte Skala)

1. Quartal 2008 - 4. Quartal 2016
Andere europaische Lander setzen sich zu 90 % aus Schweiz, Russland, Tiirkei und Norwegen zusammen.

Quellen: Deutsche Bundeshank; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. Y172
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fuhren nach Grof3britannien nicht zuletzt wegen der
Brexit-bedingten Abwertung des Pfundes rucklaufig
waren.

Die Warenausfuhr nach Russland, die seit ih-
rem Hochststand im November 2012 in Folge von
Olpreisverfall, EU-Sanktionen und ricklaufiger Pro-
duktion der russischen Wirtschaft um mehr als 40%
eingebrochen war, stabilisierte sich auf niedrigem
Niveau. Hier dlirfte positiv zu Buche geschlagen ha-
ben, dass Russland dabei ist, die Rezession zu tber-
winden und in den vergangenen Monaten deutlich
héhere Einnahmen aus dem Ol- und Gasgeschéft
erzielen konnte.

Die Entwicklung der deutschen Exporte in die
USA war 2016 gepragt von den Folgen des Ab-
gasskandals. So brach nach Bekanntwerden der
manipulierten Abgaswerte der Marke VW die
Ausfuhr von Kraftfahrzeugen im Winterhalbjahr
2015/2016 um ein Viertel ein und sorgte maldgeblich
daflir, dass die deutschen Gesamtexporte in die USA
2016 um 6 % niedriger ausfielen als 2015 (Abbildung 1).
Die Warenexporte nach Asien insgesamt expandier-
ten im vergangenen Jahr moderat. Dabei legten die
Ausfuhren nach China (+6,8%) und Japan (+8,2%)
kraftig zu, wahrend die Exporte nach Sldkorea
ricklaufig waren (-3,5 %).

Die Aussichten fur die Exportentwicklung in die-
sem und im kommenden Jahr bleiben verhalten.
Zwar wird sich im Prognosezeitraum das moderate
Wachstum sowohl in den USA als auch im Euro-
raum fortsetzen, aber der Welthandel wird erneut
nur schwach expandieren und die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft wird
sich kaum verandern.

Alles in allem werden die deutschen Ausfuhren
von Waren und Dienstleistungen im Verlauf um
4,3% in diesem und um 4,5% im kommenden Jahr
zunehmen. Dies entspricht einem durchschnittli-
chen Anstieg um 3,6% im Jahr 2017 und 4,2% im
Jahr 2018. Vor dem Hintergrund, dass der Welthan-
del, der seit den 1970er Jahren bis zur Finanz- und
Wirtschaftskrise im Durchschnitt mit 5 bis 7 Prozent
pro Jahr expandierte, seit dem Jahr 2011 aber nur
noch mit durchschnittlich 2 2 % pro Jahr wachst,
ist die Exportentwicklung sehr robust. Exporteure
aus Deutschland dirften im Prognosezeitraum per
saldo Marktanteile hinzugewinnen.

Im vergangenen Jahr expandierten die Einfuhren
aufgrund der kraftigen Binnennachfrage erneut star-
ker als die Ausfuhren. Das wird auch im Prognose-
zeitraum so bleiben. Das Expansionstempo der Ein-
fuhren bleibt munter, wird sich aber nicht beschleu-
nigen. Das liegt maldgeblich daran, dass die Wirt-
schaftssubjekte aufgrund der anhaltend guten Lage
am Arbeitsmarkt — sowohl bei den Lohnen als auch
bei der Beschaftigung — zwar ein hoheres nominales
verfugbares Einkommen erzielen werden, dessen
Kaufkraft aufgrund der deutlich hoheren Inflation in
Deutschland aber wieder geschmalert wird. Kom-
pensiert wird der Rickgang der konsuminduzierten
Importnachfrage durch eine etwas starkere Nach-
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Tabelle 5

Wachstumsheitrage der Verwendungsaggregate’
in Deutschland
in Prozentpunkten

2015 2016 2017 2018

Bruttoinlandsprodukt? 1,7 19 13 18
Inlandsnachfrage 1,5 2,1 19 2,0
Konsumausgaben 1,6 18 13 13
Private Haushalte 11 11 0,7 0,8
Staat 05 08 0,6 05
Anlageinvestitionen 0,3 0,5 0,4 0,7
Ausriistungen 0,2 0,1 0,1 0,3
Bauten 0,0 03 0,2 0,3
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1 0,1
Vorratsveranderung -0,5 -0,2 0,2 0,0
AuRenbeitrag 0,2 -0,2 0,6 0,2
Ausfuhr 24 12 18 21
Einfuhr 2,1 15 24 2,3

1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente;
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2 In%.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2017

Prognose des IMK IMK

frage von Seiten der Unternehmen, da die Exporte
robust bleiben und auch die Investitionen wieder
leicht anziehen.

Insgesamt werden die Einfuhren von Waren und
Dienstleistungen im Verlauf um 5,3 % in diesem und
um 5,6% im nachsten Jahr zunehmen. Im Durch-
schnitt betragt der Zuwachs 5,6 % im Jahr 2017 und
5.2% im Jahr 2018.

Sowohl in diesem als auch im kommenden Jahr
wird der AuRenhandel einen negativen Beitrag zum
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts leisten. Die-
ser betragt -0,6 Prozentpunkte in diesem und -0,2
Prozentpunkte im kommenden Jahr (Tabelle 5).

Stark gestiegene Energiepreise treiben
Importpreise

Die Einfuhrpreise waren im Jahresdurchschnitt 2016
um 2,5% niedriger als im Vorjahr. Mal3geblich hier-
fir war die Preisentwicklung bei den importierten
Energietragern (Mineralolerzeugnisse, Rohol und
Erdgas) und den eingefiihrten Vorleistungen, die
sich im Vorjahresvergleich stark verbilligt hatten.

Im Verlauf von 2016 zog der Olpreis ausgehend
von einem sehr niedrigen Niveau wieder kraftig an.
So kostete das Barrel Rohol der Marke Brent im Fe-
bruar 2017 fast 80% mehr als im Januar 2016. Auf-
grund steigender Preise fur eingeflihrte Energietra-
ger und Vorleistungsguter steigt der Importdeflator
seit Anfang 2016 wieder.

Auch im Prognosezeitraum wird die Entwicklung
der Einfuhrpreise in erster Linie von den Energieprei-



sen getrieben. Von Seiten des Welthandels, der nur
schwach expandieren wird, ist hingegen kein preis-
treibender Impuls zu erwarten. Unter der Annahme,
dass der Olpreis in beiden Jahren bei etwa 55 US-
Dollar pro Barrel (Brent) liegt, werden die Einfuhr-
preise in diesem Jahr deutlich anziehen und dann im
kommenden Jahr annahernd stagnieren. Im Jahres-
durchschnitt wird der Importdeflator in diesem Jahr
um 2,3% Uber dem Niveau des Vorjahres liegen; im
kommenden Jahr wird er dann nur um 0,4 % steigen.

Die Ausfuhrpreise waren im Jahresdurchschnitt
2016 um 1% niedriger als im Vorjahr. Im Prognose-
zeitraum wird der Exportdeflator aufgrund hoherer
Einfuhrpreise und Lohnstiickkosten in Deutschland
anziehen. In diesem Jahr wird mit einem Anstieg
um 2% und im kommenden Jahr um 1% gerech-
net, so dass die Terms of Trade im Jahr 2017 anna-
hernd konstant bleiben und sich im Jahr 2018 dann
verbessern.

Leichte Belebung der Investitionstatigkeit

Die Ausrlstungsinvestitionen waren nach einer dy-
namischen Zunahme im Winterhalbjahr 2015/16 im
weiteren Jahresverlauf 2016 ricklaufig, wenngleich
mit abnehmenden Tempo. Angesichts der Uberaus
gunstigen Finanzierungsbedingungen und einer in
weiten Teilen der Wirtschaft hohen Kapazitatsaus-
lastung ware eigentlich eine positive Entwicklung
zu erwarten gewesen. Dass es nicht so kam, dirfte
abermals auf unsichere und schwache Absatzer-
wartungen der Unternehmen zurickzufuhren sein.
So ist die Erholung im Euroraum hinter den Pro-
duktionsmoglichkeiten zurlickgeblieben, und auch
die unsicheren Perspektiven Uber den Fortgang der
europaischen Integration nach dem Brexit-Referen-
dum durften hierzu beigetragen haben. Aufgrund
des starken Wachstums zu Jahresbeginn und eines
statistischen Uberhangs aus dem Vorjahr betrug
die durchschnittliche Jahresrate dennoch 1,1%, im
Jahresverlauf war allerdings ein deutlicher Ruck-
gang (-1,9%) zu verzeichnen.

Im Prognosezeitraum wird nunmehr eine verhal-
tene Ausweitung der Investitionstatigkeit erwartet.

Seit dem Herbst vergangenen Jahres steigen die
Auftragseingange der Investitionsguterproduzenten
in der Tendenz leicht, wobei einzelne Monatswerte
stark schwankten. Die zuletzt wieder unglinstigere
Auftragssituation spiegelt sich im IMK-Konjunktu-
rindikator aktuell durch eine gestiegene, wenn auch
weiterhin niedrige Rezessionswahrscheinlichkeit fur
die Industrieproduktion wider (Abbildung 2). Fir eine
Ausweitung der Investitionstatigkeit im Prognose-
zeitraum spricht die mittlerweile anhaltend hohe
Kapazitatsauslastung. So weist der Order-Capacity-
Index der Deutschen Bundesbank seit geraumer Zeit
in verstirktem MaRe auf ein Uberschreiten der Nor-
malauslastung der Kapazitaten im Verarbeitenden
Gewerbe hin (»Abbildung G auf Seite 24). Damit durf-
ten zukilnftig auch die Erweiterungsinvestitionen
wieder eine wichtigere Rolle spielen, nachdem bis-
lang das Ersatz- und das Rationalisierungsmotiv bei
den Investitionen im Vordergrund gestanden haben.
Auch sind die Bedingungen fir Fremdfinanzierun-
gen weiterhin sehr giinstig und Spielrdume bei der
Innenfinanzierung aufgrund der Gewinnentwicklung
bei vielen Unternehmen vorhanden.

Es entfaltet sich allerdings kein durchgreifender
Investitionsaufschwung, daflir sind die Risiken zu
hoch und die Weltwirtschaft zu schwach. Alles in
allem werden die Ausrlistungsinvestitionen in den
Jahren 2017 und 2018 im Verlauf um jeweils 3,9%
zunehmen. Im Jahresdurchschnitt 2017 belauft sich
der Anstieg aufgrund eines hohen statistischen Un-
terhangs aus dem Vorjahr nur auf 0,8%. Im Jahr
2018 werden die Ausristungsinvestitionen um 3,6 %
steigen (Abbildung 3, Tabelle 6). Diese Expansionsraten
sind im Vergleich zu denen friiherer Investitionsauf-
schwilinge ausgesprochen schwach.

Bauinvestitionen halten Expansionskurs

Nach einem guten Jahresauftakt 2016 und einem
schwachen Sommerhalbjahr erholten sich die Bau-
investitionen zum Jahresende wieder deutlich. Sie
stiegen im Jahresverlauf um 2,3%, im Jahresdurch-
schnitt sogar um 3%. Der Wirtschaftsbau verzeich-
nete nach einem mehrjahrigen Rilckgang seit 2012

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
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Abbildung 3

Private Konsumausgaben
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Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe. 1. Quartal 2010 - 4. Quartal 2018. Ab 1. Quartal 2017 Prognose des IMK.

Die deutsche Wirtschaft zeigt sich trotz globaler Unsicherheit robust, und die Konjunktur bleibt weiterhin aufwartsgerichtet. Dabei bleibt die Binnennachfrage fiir das Wachstum
maBgebend. Zwar werden die privaten Konsumausgaben abermals einen wichtigen Beitrag leisten, aber geringer als in den Vorjahren, da die Realeinkommen infolge starkerer
Preissteigerungen schwacher zunehmen. Die Investitionen werden etwas starker expandieren. Vom AuBenhandel wird per saldo ein negativer Impuls ausgehen. Der Anstieg des

Bruttoinlandsprodukts wird im Jahresdurchschnitt 2017 1,3 % und 2018 1,8 % betragen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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erstmals einen Zuwachs von 0,2 %. Die 6ffentlichen
Investitionen stiegen mit 2,9% deutlich starker als
zuvor. Der Wohnungsbau expandierte das dritte
Jahr in Folge kraftig (4,2%). Er profitierte abermals
von der gunstigen Entwicklung der Einkommen und
der Beschaftigung. Auch die sehr niedrigen Hypo-
thekenzinsen haben dazu beigetragen.

Im Prognosezeitraum werden die Wohnungs-
bauinvestitionen vorerst weiterhin lebhaft ausge-
weitet. Die kraftige Zunahme der Auftragseingange
sowie der hohe Auftragsbestand deuten darauf hin.
Die seit dem Sommer vergangenen Jahres wieder
stark steigenden Baugenehmigungen lassen auch
flr den spateren Prognosezeitraum eine anhaltend
rege Bautatigkeit erwarten. Die Rahmenbedingun-
gen bleiben weiterhin glinstig. Beschéaftigung und
Einkommen entwickeln sich vorteilhaft und durften
abermals stimulierend wirken. Eine merkliche Ver-
schlechterung der Finanzierungsbedingungen ist fur
den Prognosezeitraum nicht zu erwarten.

Der Wirtschaftsbau duirfte vorerst nur zogerlich
zunehmen. Darauf deutet der nur verhaltene Anstieg
der Auftragseingange hin. Erst im weiteren Verlauf
des Prognosezeitraums wird der Wirtschaftsbau
von der lebhafteren Ausweitung der Ausrlstungsin-
vestitionen profitieren und etwas starker zunehmen.

Hohere Auftragsbestdande und steigende Auf-
tragseingange deuten darauf hin, dass die offentli-
chen Bauinvestitionen vorerst splrbar steigen wer-
den. Der Aufwartstrend durfte sich im weiteren Pro-
gnosezeitraum fortsetzen. Diverse Investitionsmal}-
nahmen der Bundesregierung, insbesondere in den
Bereichen Verkehrsinfrastruktur, Kita-Ausbau und
Kommunalinvestitionsfonds, werden sich expansiv
auswirken.

Alles in allem betragt die Zunahme der gesamten
Bauinvestitionen 2017 im Jahresdurchschnitt 2,6 %.
Im kommenden Jahr steigen sie im Durchschnitt um
3,6 % (Abbildung 3, Tabelle 6).

Schwachere Kaufkraft dampft privaten Konsum

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte nah-
men im Verlauf des vergangenen Jahres beachtlich
um 1,6% zu; im Jahresdurchschnitt stiegen sie so-
gar um 2,0%. Ursachlich hierfir waren der aber-
mals kraftige Anstieg der Bruttolohn- und -gehalts-
summe. Einhergehend mit der geringen Inflation
nahm die Kaufkraft merklich zu. Die Gewinnentnah-
men stiegen etwas schwacher. Die Sparquote blieb
gegenuber dem Vorjahr unverandert.

Im Prognosezeitraum werden die Bruttolohne
und -gehalter nochmals spurbar steigen — in beiden
Jahren jeweils um 3,3% —, allerdings nicht mehr so
kraftig wie in den Vorjahren. Die monetaren Sozial-
leistungen nehmen in beiden Jahren weiterhin deut-
lich zu. So wird sich die kréftige Leistungsauswei-
tung der gesetzlichen Rentenversicherung Mitte ver-
gangenen Jahres in diesem Jahr voll entfalten. Auch
zur Jahresmitte 2017 und 2018 ist jeweils mit einem
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Tabelle 6

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2015 2016* 2017 2018
Verwendung®
Private Konsumausgaben® 2,0 2,0 12 15
Staatskonsum 28 4,0 3,0 25
Ausrtistungsinvestitionen 3,7 11 08 3,6
Bauinvestitionen 0,3 3,0 2,6 3,6
Sonstige Anlageinvestitionen 1,9 2,6 2,7 2,6
Exporte 5,2 2,6 3,6 42
Importe 55 37 5,6 52
Bruttoinlandsprodukt 17 1,9 13 18
Preise
Bruttoinlandsprodukt 2,0 14 15 1,6
Konsumausgaben? 0,6 0,6 1,6 14
Importe -1,4 -2,5 2,3 04
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise (VPI) 0,3 0,6 18 1,6
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 3,7 37 31 31
Gewinne 42 25 40 44
Volkseinkommen 38 33 34 35
Nachrichtlich:
Tarifléhne (Stundenbasis) 2,3 2,1 21 22
Effektivverdienste (Stundenbasis) 2,6 2,7 24 25
Lohndrift 0,3 06 0,3 0,3
Bruttoléhne und -gehélter 39 38 33 33
ir;t;c;lf:;;;z: -gehalter 27 24 20 22
Entstehung
Erwerbstétige 0,9 1,2 11 1,0
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,0 -0,3 -04 -0,2
Arbeitsvolumen 0,9 0,9 0,7 08
Produktivitat (je Stunde) 04 1,0 0,6 1,0
Bruttoinlandsprodukt’ 1,6 19 13 18
Nachrichtlich:
Erwerbslose, in 1000 1950 1775 1593 1472
Erwerbslosenquote®, in % 43 39 35 3.2
Arbeitslose®, in 1000 2795 2691 2578 2487
Arbeitslosenquote7, in % 6,4 6,1 58 5,6
Lohnsttickkosten (je Stunde) 15 1,6 15 11
Budgetsaldo, in % des BIP® 07 08 04 03

Preisbereinigt.

Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
Unternehmens- und Vermégenseinkommen.

In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

In % der inléandischen Erwerbspersonen.

In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

In % aller zivilen Erwerbspersonen.

Fiir den Prognosezeitraum wird beriicksichtigt, dass die Erldse aus den
UMTS-Versteigerungen des Jahres 2015 (iber die gesamte Laufzeit bis
2033 verteilt werden.

*  Abweichungen bei den Arbeitnehmerentgelten, Gewinnen, Bruttolohnen
und -gehéltern sowie den Erwerbstétigen, Arbeitsvolumen, Produktivitat
und den Lohnstiickkosten von den Zahlen der amtlichen VGR aufgrund
eines korrigierten Datenfehlers bei den sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigten (siehe Infobox).

® N AW N =

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; i
Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2017
Prognose des IMK.
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Tabelle 7

Fiskalische Impulse durch diskretionare MaRnahmen 2017 und
2018 gegeniiber 2016

in Mrd. Euro’

2017 2018
Gebietskorperschaften 8,8 123
Alterseinkiinftegesetz 1,3 2,6
Anhebung des Grugdfreibetrags, des Kinderfreibetrags, 21 54
des Kindergeldes, Anderungen im Einkommensteuertarif. ’ ’
Wegfall der Altkapitalerstattungen 0,0 2,3
Wegfall der Kernbrennstoffsteuer 04 04
Erweiterte Verlustverrechnung bei Kérperschaften 0,4 0,7
Ausweitung der LKW-Maut 0,0 -1,0
BAFG-Erhdhung 03 03
Innere und duRere Sicherheit 2,6 2,8
Zusétzliche Investitionen? 1,1 2,3
Férderung des Breitbandausbaus, Elektromobilitét und
Mikroelektronik 04 06
Bundesteilhabegesetz 0,2 0,5
Sozialversicherung 29 14
Erhdhung des Beitrags zur Pflegeversicherung 2,5 2,6
Leistungsverbesserungen Pflegeversicherung 48 3,6
Krankenhausstrukturreform 0,3 0,6
Zusatzbeitrage des gesetzlichen Krankenkassen 0,0 11
Angleichung der Renten 0,0 0,6
Senkung der Insolvenzgeldumlage um 0,03
Prozentpunkte 03 03
Insgesamt 11,7 13,7
In % des BIP 0,4 04

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.
2 Verkehrsinfrastruktur des Bundes, Kita-Ausbau,
Kommunalinvestitionsfonds.

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

deutlichen Anstieg der Renten zu rechnen. Zwar
wird in beiden Jahren das Kindergeld aufgestockt
und die Einkommensteuer gesenkt. Gleichzeitig
wurde aber zum 01.01.2017 der Beitragssatz zur
sozialen Pflegeversicherung angehoben (Tabelle 7).
AuRerdem sind die Leistungen fir das Arbeitslosen-
geld Il im Januar 2017 etwas angehoben worden.
Hingegen werden die Leistungen fir das Arbeitslo-
sengeld aufgrund leicht sinkender Arbeitslosenzah-
len etwas geringer ausfallen.

Die Entnahmen aus Gewinn- und Vermogensein-
kommen dirften im Prognosezeitraum starker ex-
pandieren als im Jahr 2016. Alles in allem steigen
die nominalen verfigbaren Einkommen in diesem
Jahr um 2,7%. Bei einer deutlich zunehmenden
Teuerung steigen sie real nur um 1,1%. Im nachsten
Jahr nehmen sie nominal ebenfalls um 2,7% zu; real
allerdings, bei einem nachlassenden Preisanstieg
um 1,4%. Die Sparquote wird in beiden Jahren je-
weils um 0,1 Prozentpunkte sinken. Die realen pri-
vaten Konsumausgaben expandieren 2017 im Jah-
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resdurchschnitt um 1,2%. Im Jahr 2018 dirften sie
etwas starker ausgeweitet werden, im Jahresdurch-
schnitt um 1,5%. (Abbildung 3, Tabelle 6). Dabei wird
der Wachstumsbeitrag der privaten Konsumausga-
ben zum BIP in beiden Jahren rund die Halfte des
BIP-Wachstums ausmachen. (Tabelle 5). Damit bleibt
er weiterhin die wichtigste Saule des gesamtwirt-
schaftlichen Wachstums.

Offentliche Haushalte:
Uberschiisse nehmen ab

Betrachtliches Haushaltsplus im Jahr 2016

Trotz Mehrausgaben zur Versorgung und Integration
von Fluchtlingen in zweistelliger Milliardenhohe und
deutlichen fiskalischen Impulsen in anderen Berei-
chen schlossen die offentlichen Haushalte im ver-
gangenen Jahr mit einem Finanzierungssaldo von
23,7 Mrd. Euro (0,8% des BIP) ab. Dabei verzeich-
neten alle staatlichen Teilsektoren deutliche Uber-
schusse, die — auRer beim Bund - gegenuber dem
Vorjahr weiter zunahmen.

Die robuste Binnenkonjunktur und die positive
Lohn- und Beschaftigungsentwicklung verschafften
vor allem den Sozialversicherungen kraftige Mehr-
einnahmen. Die Beitragseinnahmen legten um 4,5%
zu, worin sich allerdings auch steigende Zusatz-
beitrdge in der gesetzlichen Krankenversicherung
widerspiegelten. Genauso stark legten auch die ge-
samtstaatlichen Steuereinnahmen zu. Mit 6,5 % war
der Zuwachs bei den direkten Steuern besonders
kraftig, woflur insbesondere ein Anstieg der Korper-
schaftsteuer um 37,7% maRgeblich war. Die indi-
rekten Steuern legten hingegen nur um 2,1% zu. Die
Zunahme der Vermogenstransfers um 25,7% war
grofRtenteils der Erstattung von EU-Eigenmitteln ge-
schuldet. Insgesamt erhohten sich die Einnahmen
um 4,2 %.

Auf der Ausgabenseite stiegen insbesondere die
Ausgaben im Zusammenhang mit der Fluchtlings-
zuwanderung kraftig. Betroffen waren davon ins-
besondere die Vorleistungen (8,7%), die Arbeitneh-
merentgelte infolge von Stellenausweitungen (3,1%)
und die sozialen Sachleistungen (6,2%). Letztere
steigen allerdings seit Jahren infolge von Leistungs-
ausweitungen und Kostensteigerungen in der me-
dizinischen Versorgung, die den grof3ten Teil dieser
Position ausmacht, sehr kraftig. Im Zusammenhang
mit der angeschlagenen HSH-Nordbank wurden
auch die geleisteten Vermogenstransfers stark aus-
geweitet (12,8 %). Insgesamt erhohten sich die Aus-
gaben um 4,0%.

Deutlich niedrigere Uberschiisse im
Prognosezeitraum

Vor allem zu Beginn des Prognosezeitraums bleibt
die Finanzpolitik in Deutschland noch spurbar ex-
pansiv ausgerichtet. Die fiskalischen Impulse sum-
mieren sich in diesem Jahr auf 11,7 Mrd. Euro (0,4 %
des BIP), wobei insbesondere Steuerentlastungen



und Mehrausgaben des Bundes zu Buche schla-
gen. Leistungsausweitungen der Pflegeversiche-
rung werden teilweise durch Beitragserhohungen
finanziert (Tabelle 7). Die Ausgaben fiir Flichtlinge
dirften sich im Prognosezeitraum kaum verandern.
Entlastungen, insbesondere durch Ausreisen und
eine gunstigere Unterbringung, durften sich mit Be-
lastungen durch den Familiennachzug und die wei-
tere, wenn auch geringe Zuwanderung in etwa die
Waage halten.

Die Einnahmen des Gesamtstaates werden in die-
sem Jahr mit 2,5 % deutlich langsamer expandieren
als im Vorjahr. Hier spiegeln sich neben splrbaren
Einkommensteuerentlastungen auch einige Sonder-
effekte wider. So durfte der erhebliche Zuwachs bei
der Korperschaftsteuer in diesem Jahr trotz weiter-
hin gunstiger Gewinnentwicklung wieder korrigiert
werden. Folglich ist bei den Steuern 2017 lediglich
ein Zuwachs von 2,2% zu erwarten. Daruber hinaus
verringerte sich der ausgeschittete Bundesbankge-
winn von 2,5 Mrd. Euro 2016 auf nur 0,4 Mrd. Euro
in diesem Jahr. Die empfangenen Vermogenstrans-
fers fallen nach der Erstattung von EU-Eigenmitteln
im vergangenen Jahr wieder geringer aus.

Die Ausgaben werden hingegen weiter deutlich
zulegen, wenn auch mit 3,3% weniger stark als im
Jahr 2016. Dabei werden die sozialen Sachleistungen,
nicht zuletzt infolge zunehmender Pflegeleistungen,
weiter kraftig steigen. Die Arbeitnehmerentgelte im
offentlichen Sektor sowie die monetaren Sozialleis-
tungen nehmen in einer dhnlichen GroRenordnung
zu wie im vergangenen Jahr. Bei den Vorleistungen
halbiert sich die Zuwachsrate auf 4%. Der Staat pro-
fitiert in diesem Jahr weiterhin von deutlich sinken-
den Zinsausgaben. Die Bruttoinvestitionen werden
um fast 5% ausgeweitet. Damit verringert sich der
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Finanzierungssaldo auf 13,4 Mrd. Euro (0,4% des
BIP).®

Im kommenden Jahr ist die Fiskalpolitik anna-
hernd neutral ausgerichtet. Die Impulse belaufen
sich auf lediglich 2 Mrd. Euro. Die Einnahmen ent-
wickeln sich mit einer Zuwachsrate von 3,5% wie-
der etwas dynamischer als in diesem Jahr, wobei
die Steuern — insbesondere die Gewinnsteuern — mit
3,56% wieder etwas starker zunehmen. Die Sozial-
beitrdge erhohen sich um 3,6%, wobei eine weite-
re Erhohung der Zusatzbeitrage in der gesetzlichen
Krankenversicherung unterstellt wird (Tabelle 7).

Die Ausgaben nehmen mit 3,7% kraftiger zu als
in diesem Jahr. Wahrend die meisten Ausgabenpo-
sitionen insbesondere die Vorleistungen, die Arbeit-
nehmerentgelte, die sozialen Sachleistungen und
auch die monetaren Sozialleistungen etwas langsa-
mer steigen als noch in diesem Jahr und auch die
Zinsausgaben weiter sinken, bleibt der Zuwachs
bei den offentlichen Investitionen dynamisch. Zum
deutlichen Ausgabenanstieg tragt insbesondere
die kraftige Zunahme bei den geleisteten laufenden
Transfers wegen hoherer Uberweisungen an die EU
bei. Der positive Finanzierungssaldo verringert sich
weiter auf 11,5 Mrd. Euro (0,4% des BIP).

3 Hier wird bereits berucksichtigt, dass die Erlose aus den
UMTS-Versteigerungen des Jahres 2015 nun doch nicht
wie urspriinglich geplant grof3tenteils im Jahr 2017 ge-
bucht, sondern Uber die gesamte Laufzeit bis 2033
verteilt werden. Flr das Jahr 2017 bedeutet dies einen
um 3,8 Mrd. Euro niedrigeren Finanzierungssaldo. Im
Sommer 2017 kommt es in diesem Zusammenhang
auch zu einer Revision der bereits erfolgten Buchung
von 0,5 Mrd. Euro im Jahr 2015.



Zur Korrektur der Beschaftigungsstatistik und der Revision der

Erwerbstatigenrechnung

Aufgrund eines entdeckten Datenverarbeitungs-
fehlers korrigierte die Bundesagentur fur Arbeit im
Rahmen ihrer monatlichen Arbeitsmarktbericht-
erstattung am 1. Marz 2017 die Beschaftigungs-
statistik fur das Jahr 2016 deutlich nach oben. Die-
ser vor einem Jahr aufgetretene Fehler hatte zur
Folge, dass Jahresmeldungen 2015 der Arbeitgeber
fur fortbestehende sozialversicherungspflichtige
Beschaftigungsverhaltnisse nicht berlicksichtigt
wurden. Dies fuhrte dazu, dass im zweiten Halbjahr
2016 eine zunehmende Zahl an sozialversicherungs-
pflichtigen Beschaftigungsverhaltnissen technisch
beendet wurden, obwohl sie tatsachlich weiter fort-
bestanden, wie die inzwischen vorliegenden Jahres-
meldungen fir 2016 zeigen. Der aufgetretene Fehler
bewirkte, dass die veroffentlichten Werte ab Juni
2016 sowohl das tatsachliche Niveau als auch die
Entwicklung der sozialversicherungspflichtigen Be-
schaftigung in zunehmendem Malde unterschatzten.
Im November 2016, dem letzten veroffentlichten
Wert bevor der Fehler entdeckt wurde, wurde das
Niveau und die Vorjahresveranderung der sozial-
versicherungspflichtigen Beschaftigung um rund
385 000 Personen oder 1,2% unterschéatzt (Statistik
der Bundesagentur fiir Arbeit 2017).

Infolge der Korrektur der Statistik der sozial-
versicherungspflichtigen Beschaftigung revidierte
das Statistische Bundesamt die Erwerbstatigenrech-
nung flr das Jahr 2016 im Rahmen seiner monat-
lichen Berichterstattung. Die Zahl der Erwerbstati-
gen wurde deutlich nach oben angepasst, so dass
die Vorjahresveranderungsraten der Erwerbstatigen
fur die Monate Juni bis Dezember 2016 um bis zu
0,9 Prozentpunkte hoher ausfielen (Statistisches
Bundesamt 2017). Flir Dezember 2016 liegt die Zahl
der Erwerbstatigen nun um 353 000 Personen hoher
als vor der Revision.

Das Institut fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
(IAB), das mit Hilfe seiner Arbeitszeitrechnung die
Arbeitszeitstatistiken fur die Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnung in Deutschland ermittelt, verof-
fentlichte am 7. Marz 2017 auf der Grundlage der
korrigierten und revidierten Beschaftigungs- und
Erwerbstatigendaten neue Ergebnisse seiner viertel-
jahrlichen Arbeitszeitrechnung (IAB 2017).

Da die Erwerbstatigenrechnung auf einer fehler-
haften Beschaftigungsstatistik basierte, sind die am
23. Februar 2017 veroffentlichten Daten der amtli-
chen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR)
inkorrekt und bedtrfen ebenfalls einer Revision. Das
Problem beschrankt sich nicht nur auf die Zahl der
Arbeitnehmer und der Erwerbstatigen. Wie die an-
gepasste IAB-Arbeitszeitrechnung zeigt, wirkte die
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Korrektur der Beschaftigtenzahlen, bei fast unveran-
derten Arbeitsstunden pro Kopf, nahezu vollstandig
auf das Arbeitsvolumen durch und hat somit auch
Konsequenzen flir die Lohneinkommen, was wiede-
rum Korrekturbedarf beim Privaten Verbrauch und
im ungunstigsten Fall auch beim Bruttoinlandspro-
dukt zur Folge haben diirfte, wobei dieser im letzten
Fall nach ersten Einschatzungen des Statistischen
Bundesamtes eher marginal sein durfte.

Viel bedeutsamer ist jedoch, dass sich als Folge
der Korrektur und Revision der Beschaftigtenzahlen
die Arbeitsmarktentwicklung anders darstellt als
uber Monate hinweg angenommen wurde: Infolge
der fehlerhaften Statistik der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschaftigung entstand der Eindruck,
dass der dynamische Beschaftigungsaufbau der
vergangenen Jahre im zweiten Halbjahr 2016 zum
Erliegen gekommen war. Wie die korrigierten und
revidierten Daten zeigen, ist dies jedoch nicht der
Fall. Der dynamische Beschaftigungsaufbau setzte
sich in der zweiten Jahreshalfte 2016 ungebremst
fort.

Nach derzeitigem Informationsstand plant das
Statistische Bundesamt vor der nachsten regula-
ren Veroffentlichung Ende Mai dieses Jahres keine
Korrektur der Daten der amtlichen Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung. Zum jetzigen Zeitpunkt
steht keine korrekte Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnung fiir Prognosen zur Verfligung.

Aus Sicht des Instituts fur Makrookonomie und
Konjunkturforschung (IMK) gibt es keine Alterna-
tive, als den korrigierten und revidierten aktuellen
Informationsstand der Beschaftigungsstatistik, der
Erwerbstatigen- sowie der Arbeitszeitrechnung als
Grundlage fiir diese Prognose zu verwenden. Dies
hat zur Folge, dass das IMK eine eigene vorlaufige
Korrektur der VGR fur das Jahr 2016 vornehmen
muss. Dabei geht das IMK folgendermalRen vor: (i)
Auf der Grundlage der veroffentlichten VGR werden
Saison- und Kalenderfaktoren fiir die Zeitreihen der
Erwerbstatigen und des Arbeitsvolumens gebildet
und damit die revidierten Ursprungszeitreihen auf
Quartalsbasis saison- und kalenderbereinigt. (ii)
Es wird unterstellt, dass die Effektivverdienste auf
Stundenbasis nicht von der Korrektur und Revision
betroffen sind. Entsprechend schlagt sich das ho-
here Arbeitsvolumen infolge der groReren Zahl an
Erwerbstatigen in einer hoheren Bruttolohn- und
-gehaltssumme (BLG) nieder. (iii) Da weiterhin un-
terstellt wird, dass das Volkseinkommen von der
Revision nicht betroffen ist, fuhrt die hohere BLG
zu entsprechend niedrigeren Unternehmens- und
Vermogenseinkommen.

Infobox1




Anhaltend positive Arbeitsmarktentwicklung

Im abgelaufenen Jahr 2016 verzeichnete der deut-
sche Arbeitsmarkt abermals eine gute Entwicklung.
Nach der Korrektur der Beschaftigungsstatistik und
der darauffolgenden Revision der Erwerbstatigen-
rechnung (Infobox 1) zeigt der aktuelle Datenstand,
dass sich der Beschaftigungsaufbau ungebrochen
dynamisch fortsetzt. Getragen vom anhaltend starken
Beschaftigungsaufbau und einem verstarkten Einsatz
arbeitsmarktpolitischer MalRnahmen, insbesondere
fur geflichtete Menschen, ging die Arbeitslosigkeit
trotz der deutlichen Zunahme des Arbeitsangebots
infolge der Flichtlingszuwanderung merklich zurtck.
Der Abbau der Arbeitslosigkeit fiel jedoch wesentlich
geringer aus als der Anstieg der Beschaftigung, da
dieser wiederum zum Grof3teil durch den Zuwachs
des Erwerbspersonenpotenzials gespeist wurde.

Die positive Entwicklung setzte sich zum Jahres-
beginn 2017 unverandert fort. Die Erwerbstatigkeit
nahm im Januar saisonbereinigt um 59 000 Perso-
nen zu, nach einem Zuwachs von 64 000 Personen
im Dezember. Erste Hochrechnungen der Bundes-
agentur flr Arbeit fir den Monat Dezember 2016
zeigen, dass diese Entwicklung von der anhaltend
dynamischen Entwicklung der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschaftigung getragen wird; in den letz-
ten beiden Monaten des vergangenen Jahres nahm
zudem die Zahl der ausschlieRlich geringfligig Be-
schaftigten saisonbereinigt zu.

Die Arbeitslosigkeit in Deutschland ist in den
Wintermonaten weiter zurickgegangen. Laut An-
gaben der Bundesagentur fir Arbeit gab es im Fe-
bruar 2017 saisonbereinigt 2,59 Millionen registrier-
te Arbeitslose in Deutschland; das war eine Abnah-
me um 15 000 Arbeitslose, nach Ruckgangen von
25 000 und 19 000 Personen im Januar und Dezem-
ber. Nicht saisonbereinigt belauft sich die Zahl der
registrierten Arbeitslosen im Februar auf 2,76 Mil-
lionen Personen, das sind rund 150 000 Arbeitslose
weniger als im entsprechenden Vorjahresmonat.

Die Unterbeschaftigung (ohne Kurzarbeit) ist ein
breiteres von der Bundesagentur fur Arbeit verwen-
detes Konzept zur Erfassung des Ausmalies des Ar-
beitslosigkeit in Deutschland, welches auch arbeits-
los gemeldete Personen in arbeitsmarktpolitischen
MaRBnahmen und in kurzzeitiger Arbeitsunfahigkeit
umfasst. Sie hat im Februar 2017 saisonbereinigt um
8 000 Personen abgenommen, nach einem Riick-
gang von 18 000 im Januar und einer Zunahme um
1 000 Personen im Dezember. Insgesamt stieg die
Unterbeschaftigung in den zwolf vorhergehenden
Monaten durchschnittlich um 4 000 Personen pro
Monat. Nicht saisonbereinigt lag die Unterbeschaf-
tigung (ohne Kurzarbeit) im Februar bei knapp 3,8
Millionen Personen und damit um rund 1,4% oder
50 000 Personen hoher als vor einem Jahr.

Auch im Prognosezeitraum wird die registrierte
Arbeitslosigkeit zurlickgehen, da auf den verstark-
ten Arbeitsmarktzugang von geflliichteten Perso-
nen richtigerweise mit einer Ausweitung der Ar-
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beitsmarktpolitik mit dem Ziel der Herstellung der
Beschaftigungsfahigkeit dieses Personenkreises
reagiert wurde. Infolgedessen wird die merkliche
Ausweitung des Erwerbspersonenpotenzials in die-
sem und auch im nachsten Jahr zwar die Unterbe-
schaftigung erhohen, sich jedoch weniger auf die
Zahl der registrierten Arbeitslosen auswirken. Unter
der Annahme des fortgesetzten vermehrten Einsat-
zes arbeitsmarktpolitischer Mal3nhahmen im Prog-
nosezeitraum und der anhaltenden guten Konjunk-
turentwicklung wird die Arbeitslosigkeit in diesem
Jahr um rund 110 000 Personen auf unter 2,6 Milli-
onen registrierte Arbeitslose zurtckgehen. Im dar-
auffolgenden Jahr betragt der Rickgang dann rund
80 000 Personen. Die Arbeitslosenquote wird im
Jahresdurchschnitt 2017 bei 5,8 % liegen und nachs-
tes Jahr dann bei 5,6 % (Abbildung 4, Tabelle 8).

Die Erwerbstatigkeit wird 2017 jahresdurch-
schnittlich um 1,1% oder rund 500 000 Personen
zunehmen und durfte im Jahresdurchschnitt damit
Uber der Marke von 44 Millionen Erwerbstatigen
liegen. Im nachsten Jahr wird der Zuwachs mit
1,0% im Jahresdurchschnitt wiederum stark aus-
fallen. Das Arbeitsvolumen wird in diesem Jahr um
0,7% und im nachsten Jahr um 0,8% zunehmen.
Die durchschnittliche individuelle Arbeitszeit durfte
dieses Jahr vor allem kalenderbedingt um 0,4 % zu-
rickgehen; im Jahr 2018 nimmt sie dann nochmals
leicht um 0,2% ab. Im Jahr 2017 durfte die Veran-
derungsrate der Stundenproduktivitdt 0,6 % und im
darauffolgenden Jahr 1,0% betragen.

Tabelle 8
Arbeitsmarktbilanz

Jahresdurchschnitt in 1000 Personen
2015 2016* 2017 2018
Erwerbstatige Inldnder 42979 43511 44009 44 440
Pendlersaldo 78 82 82 82
Erwerbstatige Inland 43 057 43593 44 091 44 522
Arbeitnehmer 38721 39283 39785 40214
Z‘n’féﬁiﬁf&?ﬁ!ﬁﬁzung 3082 31489 32083 32565
Minijobs 4 856 4806 4790 4791
Arbeitsgelegenheiten 87 80 88 92
Selbstandige 4336 4309 4306 4308
geforderte Selbstandige' 32 29 26 26
Arbeitslose? 2795 2691 2579 2495
Arbeitslosenquote BA® 6,4 6,1 58 56
Erwerbslose* 1950 1775 1606 1496
Erwerbslosenquote® 43 39 35 33
konjunkturelle Kurzarbeit 44 42 41 39

Griindungszuschuss, Einstiegsgeld und Eingliederungsleistungen.

In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

In % aller zivilen Erwerbspersonen.

In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

In % der inlandischen Erwerbspersonen.

Abweichungen bei den Erwerbstétigen (Inlander und Inland) sowie den
Arbeitnehmern von den Zahlen der amtlichen VGR aufgrund eines inzwi-
schen korrigierten Datenfehlers bei der sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigung im Jahr 2016 (siehe Infobox).

¥R W N =

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit;
Berechnungen des IMK, ab 2017 Prognose des IMK.
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Abbildung 4

Arbeitsmarkt in Deutschland

Erwerbstitige Inland Arbeitslose
41.0 41.6 421 42.3 42.7 431 43.6 441 44.5 3.2 3.0 29 3.0 29 2.8 2.7 2.6 25
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Veranderung Erwerbstétige in Millionen gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala) Veranderung der Arbeitslosen in Millionen gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala)
mmmm  Erwerbstatige in Millionen (linke Skala) mmmm  Arbeitslose in Millionen (linke Skala)
Prognose Prognose
Erwerbstétige und Arbeitsvolumen Arbeitslosen- und Erwerbslosenquote

0.6
-0.3

1.2 [1X:]

1.6 -0.1 0.9 0.7

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mmmm  Geleistete Arbeitsstunden im Inland (2010=100) mmmm  Arbeitslosenquote in Prozent (BA Konzept)
mmmm  Erwerbstatige im Inland (2010=100) mmmm  Erwerbslosenquote in Prozent (ILO Konzept)
Prognose Prognose
Arbeitnehmer (Inland) Bruttolohne und -gehélter

| 398 | 09 30 39 28 | 21 25 28

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Veranderungen Arbeitnehmer in Millionen gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Bruttoléhne und -gehélter je Arbeitnehmerstunde (2010=100, linke Skala)
mmmm  Arbeitnehmer in Millionen (linke Skala) mmmm  Veranderungen in % gegeniiber dem Vorjahresquartal (rechte Skala).
Prognose

Saisonbereinigte Verlaufe. 1. Quartal 2010 - 4. Quartal 2018. Ab 1. Quartal 2017 Prognose des IMK.

Abweichungen bei den Erwerbstatigen, den Arbeitnehmern und dem Arbeitsvolumen von den Zahlen der amtlichen VGR aufgrund eines inzwischen korrigierten Datenfehlers
bei der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung im Jahr 2016 (s. Infobox 1).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Berechnungen des IMK. v 172
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Abbildung A

Konjunktur in den USA

Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote

25 16 | 22 1.7 | 24 26 16 20 | 22

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Private Konsumausgaben Bruttoanlageinvestitionen

/

1.5 6.3 9.8 5.0 5.5 3.9 0.6 3.0 4.2

2.3 1.5 1.5 2.9 3.2 2.7 2.8
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Exporte von Giitern und Dienstleistungen Importe von Giitern und Dienstleistungen

il i

11.9 6.8 3.4 3.5 4.3 0.1 0.4 1.3 3.0 12.7 5.5 2.2 1.1 4.4 4.6 1.1 4.7 5.2

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
[l Viteelwert 2010=100 (iinke Skala) Prognose
Veranderungen gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala) - Jahresdurchschnittsrate

Saisonbereinigte Verlaufe. 1. Quartal 2010 - 4. Quartal 2018. Ab 1. Quartal 2017 Prognose des IMK.

Die Ausweitung der Produktion in den USA gewann in der zweiten Jahreshélfte 2016 an Dynamik. Im Schlussquartal des Jahres expandierte die US-Wirtschaft mit einer annualisierten Rate
von 1,9 %; dies entspricht in etwa dem Trendwachstum der vergangenen fiinf Jahre. Im Prognosezeitraum sollte sich vor allem die lebhaftere Investitionstatigkeit bei den Ausriistungen posi-
tiv auf das Expansionstempo auswirken. Alles in allem wird die US-Wirtschaft in diesem Jahr um durchschnittlich 2,0 % und im néachsten Jahr um 2,2 % zulegen.

Quellen: NIGEM; Berechnungen des IMK. MK

~
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Konjunktur in Asien

Bruttoinlandsprodukt

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Private Konsumausgaben

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Exporte von Giitern und Dienstleistungen

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

[l Jepen (Vitielwert 2010=100)
Il china (ittelwert 2010=100)

Abbildung B

Arbeitslosenquote

k

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Bruttoanlageinvestitionen

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Importe von Giitern und Dienstleistungen

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

[ ndien (vittelwert 2010=100)

Prognose

NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Indien, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.

Saisonbereinigte Verlaufe. 1. Quartal 2010 - 4. Quartal 2018. Ab 1. Quartal 2017 Prognose des IMK.

Japans BIP wuchs im Jahr 2016 um 1 %. Trotz einer niedrigen Arbeitslosenquote — im Januar 2017 lag diese bei 3,0 % — bleiben spiirbare Nominallohnsteigerungen weiter aus, die fiir ein
starkeres Binnenwachstum notwendig wéren. So wird die japanische Wirtschaft sowohl 2017 als auch 2018 nur um 0,8 % expandieren. In China zeigte sich das Wachstum im Jahr 2016
mit 6,7 % stabil. Einerseits unterstreicht dies die Wirksamkeit konjunktureller StiitzungsmaRnahmen, die die chinesische Regierung ergriffen hat, um den Strukturwandel zu mehr
binnenwirtschaftlichem Wachstum im Dienstleistungssektor zu flankieren. Andererseits kommt der Abbau von Uberkapazitéten nur langsam voran. Die fundamentalen Wachstumskréfte
in Indien sind intakt, auch wenn die Bargeldreform leichte Wachstumsverluste im laufenden Jahr nach sich ziehen wird.

Quellen: NIGEM; Berechnungen des IMK.
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Konjunktur in Europa auf3erhalb des Euroraums

Bruttoinlandsprodukt

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Private Konsumausgaben

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Exporte von Giitern und Dienstleistungen

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

[l Grobritannien (Mitelwert 2010 = 100)
Il Polen (Vittelwert 2010 = 100)

Abbildung C

Arbeitslosenquote

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Bruttoanlageinvestitionen

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Importe von Giitern und Dienstleistungen

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

[ Russland (Mittelwert 2010=100)

Prognose

NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Russland, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.

Saisonbereinigte Verlaufe. 1. Quartal 2010 - 4. Quartal 2018. Ab 1. Quartal 2017 Prognose des IMK.

Das britische BIP legte im Jahresdurchschnitt 2016 um 1,8 % zu. Dabei beschleunigte sich das Expansionstempo im Schlussquartal leicht. Trotz dieses schwungvollen Starts ins Jahr 2017
diirfte das britische Wachstum im Verlauf des Prognosezeitraums merklich an Fahrt verlieren. Urséchlich hierfiir werden in erster Linie inflationshedingte Kaufkraftverluste der privaten
Haushalte sein, da die knapp 15-prozentige Abwertung des britischen Pfunds seit Jahresheginn 2016 zunachst die Importpreise und infolgedessen auch die Verbraucherpreise weiter
steigen lasst. Die jiingste Erholung der Rohstoffpreise hilft Russland, die seit Ende 2014 wahrende Rezession zu iiberwinden. Das Wachstum der polnischen Wirtschaftsaktivitat wird sich

nach voriibergehender Abflachung in 2016 im Prognosezeitraum wieder beschleunigen.

Quellen: NIGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung D

Konjunktur im Euroraum

Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote

B E—

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Private Konsumausgaben Bruttoanlageinvestitionen

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Exporte von Giitern und Dienstleistungen Importe von Giitern und Dienstleistungen

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
[ Evroraum (Mitielwert 2010 = 100) Il Frenkeeich (Mittelwert 2010 = 100)
[ spanien (Mitielwert 2010 = 100) [ ttalien (Mittelwert 2010 = 100)

Prognose

Saisonbereinigte Verlaufe. 1. Quartal 2010 - 4. Quartal 2018. Ab 1. Quartal 2017 Prognose des IMK.

Die Erholung der Konjunktur im Euroraum halt an. Wahrend Frankreich und Italien moderate Wachstumsraten im vierten Quartal 2016 vorwiesen, ist die spanische Wirtschaft im selben
Zeitraum wiederkréftig gewachsen. Die Arbeitslosigkeit in Frankreich reduzierte sich im letzten Quartal 2016 auf 9,6 %, wéhrend sie in Italien leicht zunahm. In Spanien reduzierte sich die
Arbeitslosigkeit zwar weiterhin deutlich, wird aber im européischen Vergleich auch gegen Ende des Prognosezeitraums immer noch auf sehr hohem Niveau liegen. Der private Konsum ist der
derzeit wichtigste Wachstumstreiber, gefolgt von den privaten Investitionen. Im Prognosezeitraum erwarten wir daher eine Fortsetzung der wirtschaftlichen Erholung des Euroraums.

Quellen: NIGEM; Berechnungen des IMK. Y172
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Makro- und Finanzstabilitat

Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP)

Abbildung E

Rohstoffpreise

=

r T T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Euroraum
Deutschland
USA

China

Verschuldung der Unternehmen (in % des BIP)

S
E
’\ ——
—

r T T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Euroraum, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Deutschland, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
USA, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

China, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Héauserpreise

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Euroraum, reale Hauserpreise (OECD Index, 2010=100)
Deutschland, Hauserpreise (OECD Index, 2010=100)
USA, Héuserpreise (Case-Shiller Index, 2000=100)
China, Hauserpreise (OECD Index, 2010=100)

1. Quartal 2008 - 4. Quartal 2016.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmmm  Olpreis pro Barrel (in USD, linke Skala)
mmmm  Globaler Nahrungsmittelpreisindex (2011=100, rechte Skala)

Metallpreise (2011=100, rechte Skala)

Verschuldung der Haushalte (in % des BIP)

\

r T T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Euroraum, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs
Deutschland, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs
USA, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs

China, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs

Aktienkurse

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Euroraum, EURO STOXX (2010Q1=100)
Deutschland, CDAX (2010=100)

USA, NYSE Composite (2010=100)
China, Shanghai Composite (2010=100)

Wahrend Chinas Leistungsbilanziiberschuss in den letzten Jahren zuriickgegangen ist, verzeichnet der Euroraum als Ganzes inzwischen einen merklichen und anhaltenden Leistungsbilanziiber-
schuss. Dabei betragt der deutsche Saldo 8,5 % des BIP zum Jahresende 2016. Werte in dieser Hohe tragen zur globalen Makro-Instabilitat bei. Das amerikanische Leistungsbilanzdefizit weitet
sich am aktuellen Rand leicht auf -3 %. Die globalen Rohstoffpreise haben sich im Verlauf von 2016 weiter erholt. Bei den Verschuldungswerten der Privatsektoren ragt die weiter zunehmende
Verschuldung im chinesischen Unternehmenssektor heraus. Diese stellt eine strukturelle Gefahr fiir die globale Finanzmarktstabilitat dar. Die globalen Hauserpreise haben in 2016 angezogen.
Dabei deutet vor allem der schnelle Anstieg in China auf die Gefahr von Blasenbildung in den Metropolregionen. Die Aktienmarkte sind zum Jahresende 2016 ebenfalls aufwartsgerichtet.

Quellen: Macrobond; NIGEM; BIZ; OECD.
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Auftragseingange deutscher Unternehmen

Industrie

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
mmmm  Gesamt (2010=100)

mmmm  aus dem Inland (2010=100)
mmmm  aus dem Ausland (2010=100)

Vorleistungsgiiter

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmmm  Gesamt (2010=100)

Konsumgiiter

i

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmmm  Gesamt (2010=100)

Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2009 - Januar 2017.

Abbildung F

Auslandsauftrage

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
mmmm  Ausland Gesamt (2010=100)

mmmm  aus der Nicht-EWU (2010=100)
mmmm  aus der EWU (2010=100)

Investitionsgiiter

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmmm  Gesamt (2010=100)

Ge- und Verbrauchsgiiter

WWW

1
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmmm  Gebrauchsgiiter (2010=100)
mmmm  Verbrauchsgiiter (2010=100)

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Friihindikatoren Deutschland

Order-Capacity-Index

/W

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmm  Index (in %, linke Skala)
Veranderung (in Prozentpunkten, rechte Skala)

1. Quartal 2009 - 4. Quartal 2016 (order) / 1. Quartal 2017 (ifo).

IMK Konjunkturindikator
Rezessionswahrscheinlichkeiten - Ausblick fiir die nachsten 3 Monate

Abbildung G

ifo Geschéaftsklima-Index

N&é

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B Geschaftsklima
B Geschaftserwartung
mm  Geschéftsbeurteilung

Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut, Berechnungen des IMK
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Abbildung H
Monetare Rahmenbedingungen
Leitzinsen im Euroraum und den USA (in %) Geldmenge und Kreditvolumen
r T T T T T T T T r T T T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mmm  Hauptrefinanzierungssatz der EZB mmmm  Geldmenge M3 (Veranderung ggu. Vorjahr in %)
mmm  Federal Funds Rate mmmm  Buchkredite an private Haushalte (Veranderung ggu. Vorjahr in %)
mmmm  3-Monats-Euribor mmmm  Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (wie oben)
Wechselkurs und real effektiver AuBenwert' Harmonisierte Verbraucherpreise (HVPI)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mmmm USD/EUR (rechte Skala) mmm  HVPI Euroraum (Verénderung ggti. Vorjahr in %)
mmmm  Real effektiver AuBenwert des Euro (Index 1999Q1=100, linke Skala) mmmm  HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak (wie HVPI)
mmmm  ndikator preislicher Wettbewerbsfahigkeit Deutschland (linke Skala) mmm  HVPI zu konstanten Steuersatzen (Veranderung ggui. Vorjahr in %)
Renditen 10-jahriger Staatsanleihen (in %) Kreditvergabestandards (Bank Lending Survey)
r T T T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
' T T T T T T T ™
mmmm Euroraum 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mmm  Deutschland mmmm  Euroraum, Nettosaldo der Antworten befragter Banken
mmm USA mmmm  Deutschland, Nettosaldo der Antworten befragter Banken
1. Quartal 2009 - 1. Quartal 2017, Kreditvergabestandards bis 4. Quartal 2016
1) Real effektiver AuBenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 38 Landern (Euroraum) bzw. 56 Landern (Deutschland).
Quellen: Deutsche Bundesbank; Eurostat; Europdische Zentralbank; Federal Reserve; Makrobond. ﬁ
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Risikomal3e

Finanzmarkstress fiir Deutschland
Januar 1991 - Februar 2017
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Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.

Rezessionswahrscheinlichkeit mit Streuung
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Unter rund 200 Finanzmarktdaten wurden anhand ihrer Korrelation zu historischen
Finanzmarktkrisen 31 Reprasentative ausgewahlt. Basierend auf diesen hauptséch-
lich nicht stationaren Reihen bestimmt das IMK regelmaRig mittels statischer Fakto-
ranalyse denjenigen Faktor (Hauptkomponente), der den GroRteil der verbleibenden
Schwankungen aller Zeitreihen beschreibt, nachdem diese um ihr Trendwachstum
bereinigt wurden. Hochpunkte dieses Faktors kennzeichnen Finanzmarktturbulen-
zen, wobei die Skalierung so gewahlt wird, dass die Finanzmarktkrise von 2007/08
100%igen Finanzmarktstress kennzeichnet. Die zu Grunde liegende Informationsma-
trix umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilitat von Aktien- und Rohstoff-
preisen, Raten von Kreditausfallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten wie
Einlagen- und Spitzenrefinanzierungsfazilitit und TARGET-Salden. Am aktuellen
Rand (Stand Februar 2017) ist der Finanzmarkstress von 23,3 % auf 17,6 % gesunken.

In den IMK-Konjunkturindikator (Abbildung G) flieRen 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 Gber fiinf Monate um
mindestens ein Prozent schrumpft. Die Streuung der fiir die Gesamtprognose
relevanten Einzelgleichungen beschreibt die prognostische Unsicherheit.

Der Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand basiert im We-
sentlichen auf deutlich sinkende Auftragseingdnge sowohl aus dem Ausland wie
aus dem Inland.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; IFo
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