Robuste Binnenkonjunktur kompensiert schwdchere Exportdynamik*

Arbeitskreis Konjunktur des IWH**

Trotz betrdchtlicher Schwankungen auf den Wihrungs-,
Kapital- und Rohstoffmdrkten expandiert die Weltproduk-
tion moderat und ohne grofle Schwankungen. Die USA
und Grofsbritannien sind im Aufschwung, und der Euro-
raum erholt sich zogerlich. In China hat sich die Kon-
Jjunktur nach einer ausgeprdgten Schwichephase zu Be-
ginn des Jahres 2015 wieder stabilisiert, wihrend die
Rezessionen in Russland und Brasilien anhalten. Beide
groflen Schwellenlinder leiden an den starken Riick-
gdngen der Preise fiir ihre Rohstoffexporte. Weltweit
robust ist dagegen die Konjunktur in den Dienstleis-
tungsbereichen.

Aufgrund des Falls der Rohstoffpreise sind die
Inflationsraten vielerorts nahe an der 0%-Marke, wo
auch die Leitzinsen der grofien fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften liegen. Allerdings diirfte die US-Zentral-
bank angesichts des Aufschwungs in den USA im De-
zember eine erste Leitzinserhohung vornehmen. Die
EZB und die Bank von Japan versuchen weiter, der md-
Pigen Konjunktur in ihren Volkswirtschaften iiber eine
fortgesetzte Ausweitung der Geldbasis Impulse zu geben.
Die Finanzpolitik wird im Jahr 2016 alles in allem
gelockert. Im FEurovaum ist die Finanzpolitik sogar
leicht expansiv ausgerichtet. Dennoch diirfte die welt-
wirtschaftliche Produktion im Jahr 2016 nicht wesent-
lich stirker zulegen als im zuriickliegenden Jahr. Was
die weltwirtschaftliche Nachfrage im Jahr 2016 stiitzt,
sind neben dem niedrigen Zinsniveau die geringen
Energie- und Rohstoffpreise. Diese bringen allerdings er-
hebliche Risiken fiir die Stabilitit von Volkswirtschafien
mit sich, die auf die Erlose aus Rohstoffexporten ange-
wiesen sind. Alles in allem expandiert die Weltproduk-
tion nach vorliegender Prognose im Jahr 2015 um
2,6%, im Jahr 2016 um 2,7% und im Jahr 2017 mit
2,8%.

Die Konjunktur in Deutschland ist verhalten aufwirtsgerichtet. Zuletzt war der Konsum die tragende Sdule,

denn die im ersten Halbjahr 2015 noch starken Ausfuhren haben seit dem Sommer deutlich an Dynamik verloren.

Tabelle:
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose
des IWH fiir Deutschland in den Jahren 2015
bis 2017

2015 2016 2017

reale Verinderung gegeniiber
dem Vorjahr in %

private Konsumausgaben 1,9 1,8 1,2
Staatskonsum 2,6 2.5 1,5
Anlageinvestitionen 2,1 2,6 2,6
Ausriistungen 4,1 3,1 3,5
Bauten 0,7 2,4 2,2
sonstige Anlagen 2,7 24 24
Vorratsinvestitionen® -0,6 -0,1 0,0
Inlandsverwendung 1,5 2,0 1,6
AuBenbeitrag® 0,3 -0,2 0,0
Exporte 5,6 3,6 3,7
Importe 5,9 4.8 4.4
Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,6 1,5
nachrichtlich:

Weltproduktion 2,6 2,7 2,8
USA 2,5 2,5 2,4
Euroraum 1,5 1,5 1,5

Verinderung gegeniiber dem
Vorjahr in %

Arbeitsvolumen, geleistet 0,9 0,5 0,4
Tariflohne je Stunde 2,4 2,5 2,5
Effektivlohne je Stunde 2,5 2,5 2,4
Lohnstiickkosten® 1,6 1,4 1,5
Verbraucherpreisindex 0,1 0,9 1,4
in 1 000 Personen
Erwerbstitige (Inland) 43 024 43 288 43 521
Arbeitslose* 2797 2872 2989
in %
Arbeitslosenquoted 6,1 6,2 6,4
Arbeitslosenquote BA® 6,4 6,5 6,7
% in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt
Finanzierungssaldo des
Staates 0,9 0,3 0,1
Leistungsbilanzsaldo 8,4 8,2 8,1
° Beitrag zur Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten
(Lundberg-Komponente). — ® Berechnungen des IWH auf Stundenbasis. —

< Definition gem@B der Bundesagentur fur Arbeit (BA). — ¢ Arbeitslose in % der
Erwerbspersonen (Inland). — © Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen
(Definition gem&f der Bundesagentur fur Arbeit).

Statistisches  Bundesamt; Eurostat; Bureau of Economic
Analysis; ab 2015: Prognose des IWH (Stand: 16.12.2015).

Quellen:

*

Dieser Beitrag wurde bereits als IWH-Pressemitteilung 45/2015 am 16. Dezember 2015 verdffentlicht.

** Hans-Ulrich Brautzsch, Andrej Drygalla, Katja Heinisch, Oliver Holtemdller, Martina Kimpfe, Konstantin Kiesel, Axel Lindner,
Brigitte Loose, Jan-Christopher Scherer, Birgit Schultz, G6tz Zeddies.
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http://www.iwh-halle.de/d/publik/presse/45-15.pdf

Offensichtlich hat die Schwiiche der Schwellenlinder die Nachfrage nach deutschen Produkten geddmpfi. Die
Anlageinvestitionen gingen im Sommerhalbjahr etwas zuriick. Die zum Teil deutliche Unterauslastung wichtiger
Industriezweige in Deutschland hat die Investitionsaktivititen der Unternehmen gemindert. Zum Jahresende 2015
diirfte die deutsche Wirtschaft zundchst nochmals leicht an Schwungkraft verlieren.

Zu Jahresbeginn 2016 diirfte die Konjunktur wieder anziehen, vor allem, weil die Einkommensaussichten
weiterhin recht gut sind. Dazu trdgt die positive Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt bei. Auch wird die Kaufkraft
der Verbraucher vom jiingsten Riickgang der Energiepreise gestdrkt. Der private Konsum diirfte deshalb weiter-
hin deutlich zur Expansion des Bruttoinlandsprodukts beitragen. Die Exporte werden durch den schwachen Euro
gestiitzt, innerhalb des Euroraums setzt sich die Erholung fort, und die Nachfrage von Seiten der Schwellenldnder
diirfte sich stabilisieren. Im Gefolge ziehen die Unternehmensinvestitionen langsam an, auch wegen der sehr
giinstigen Finanzierungsbedingungen. Die stimulierenden Effekte von Seiten des Wechselkurses und der giinsti-
gen Energiepreise werden im spdteren Verlauf des Jahres 2016 aber wohl auslaufen, und die gesamtwirtschaft-
liche Dynamik im Jahr 2017 diirfte wieder etwas niedriger sein.

Insgesamt wird nach vorliegender Prognose das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland im Jahr 2015 um
1,7%, in den Jahren darauf um 1,6% bzw. 1,5% steigen. Die Jahresverlaufsrate, die die Verdnderung im vierten

Quartal gegeniiber dem Vorjahresquartal kalender-

bereinigt abbildet, erhoht sich nach einer mdfiigen  Abbildung:

Expansion um 1,3% im Jahr 2015 auf 1,8% im Jahr ~ Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2016 und geht dann auf 1,6% im Jahr 2017 zuriick. ~ saison- und arbeitstéiglich bereinigter Verlauf

Fiir das Jahr 2015 reicht das 66%-Prognose-
intervall fiir den Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts Mrd. Euro %
von 1,6% bis 1,8%, fiir das Jahr 2016 von 0,8% bis | 1%°
2,5% und fiir das Jahr 2017 von —0,3% bis 3,2%.

Die Verbraucherpreise legen im Prognosezeitraum

leicht zu, zum Teil getrieben durch das Uberwiilzen

der hoheren Mindestlohnkosten, aber auch mit ei-
nem in der Prognose eingestellten Anziehen der

Energiepreise.

Die Beschdftigung nimmt im Prognosezeitraum 665 1 Prognose- 1 -0.5
zeitraum

weiter zu. Dabei wird die sozialversicherungs-
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zunehmen als die Erwerbstatigkeit. Die Zahl der === Verénderung gegeniiber Vorquartal (rechte Skala)

e\ crkettete Volumenangaben (linke Skala)

Beschiiftigten unter den Fliichtlingen wird im kom- Jahresdurchschnitt (inke Skala)

menden Jahr gering sein. Dies liegt an den lang- IWH

.o .. . . 'u rte: Veréind ber dem Vorjahr in %.
wierigen biirokratischen Prozessen bei der Antrag- fsprungswerie: Yeranderung gegentiber dem Yoriahrin

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung

stellung und -bearbeitung sowie an unzureichenden des WH: ob 4. Quartal 2015: Prognose des IWH.

Sprachkenntnissen und oftmals geringer beruflicher
Qualifikation. Zu erwarten ist deshalb, dass viele Asylbewerber zundchst arbeitslos sein werden. Dadurch wird

die registrierte Arbeitslosigkeit insgesamt wohl zunehmen.

Ansprechpartner: Oliver Holtemoller (Oliver.Holtemoeller@iwh-halle.de)
JEL-Klassifikation: ~ E17, E27, E37, ES0, ES3, E60, E66, H68

Schlagworter: Konjunktur, Prognose, 6ffentliche Finanzen, Weltwirtschaft, Deutschland, Arbeitsmarkt
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Internationale Konjunktur

Wenig Bewegung in der internationalen
Konjunktur

Trotz politischer Risiken und trotz betrdchtlicher
Schwankungen auf den Wéhrungs-, Kapital- und
Rohstoffméirkten verlduft die Weltkonjunktur gegen-
wirtig vergleichsweise ruhig. So hat die Welt-
produktion das Jahr 2015 iiber moderat und ohne
groBe Schwankungen expandiert. Im dritten Quartal
setzte sich der Aufschwung in den USA und in GroB-
britannien fort, wenn auch in geméachlicherem Tempo,
und gleiches gilt fiir die Erholung im Euroraum. In
Japan nahm die Produktion nach einem geringen
Riickgang im zweiten Quartal wieder etwas zu. Auch
die Konjunktur in den Schwellenldndern &nderte sich
im Herbst wenig: In China hat sie sich nach einer
ausgeprigten Schwéchephase zu Beginn des Jahres
schon seit dem Sommer wieder stabilisiert. Das Ver-
laufsbild der chinesischen Giiternachfrage spiegelt
sich auch im Welthandel wider, der nach einem Ein-
bruch am Jahresanfang seit dem Sommer wieder
leicht zugenommen hat. Die Rezessionen in Russland
und Brasilien haben dagegen das ganze Jahr {iber an-
gehalten. Die russische Volkswirtschaft wird durch
die Sanktionen belastet, die sich Russland und der
Westen gegenseitig auferlegt haben, und in Brasilien
sieht sich die Wirtschaftspolitik zu einem deutlich
restriktiven Kurs gezwungen, um Inflation und Staats-
verschuldung einzuddimmen. Beide groen Schwellen-
lander leiden aber vor allem an den starken Riick-
géangen der Preise fiir ihre Rohstoffexporte. So ist der
Olpreis seit dem Friihsommer erneut deutlich gesun-
ken, um ein Drittel auf zuletzt unter 40 US-Dollar
(Sorte Brent). Fiir diese Preisriickgénge ist neben
dem insbesondere von Seiten Saudi-Arabiens gefiihr-
ten Kampf um Marktanteile vor allem die Schwéche
von Investitionen und Verarbeitendem Gewerbe in
China ausschlaggebend.

Stockende Industrie, robuste Dienst-
leistungen

Die chinesische Wirtschaftspolitik versucht durch eine
Reihe von MaBinahmen, Bau und Industrie zu stiitzen.
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Abbildung 1:
Zuwachsrate der realen Wertschopfung gegeniiber
dem Vorjahresquartal
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Eurostat; National Bureau of
Statistics of China; Darstellung des IWH.

Vor allem steht aber der geringen Dynamik im in-
dustriellen Sektor eine recht robuste Dienstleistungs-
konjunktur gegeniiber. Diese Aussage gilt nicht nur
fiur die Wirtschaft im Reich der Mitte, sondern in ab-
geschwichtem Ausmall auch fiir andere groBle Wirt-
schaftsregionen (vgl. Abbildung 1). Ublicherweise
wird die Konjunktur von der zyklischen Aktivitit im
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Verarbeitenden Gewerbe geprigt. Gegenwartig wird
aber die Schwiche dieses Wirtschaftszweigs durch
die robuste Konjunktur in den Dienstleistungsbereichen
teilweise kompensiert. Das ist ein wesentlicher Grund
dafiir, dass die Weltkonjunktur ein deutlich giinstige-
res Bild abgibt, als die Stagnation des internationalen
Giiterhandels vermuten lief3e.

Jedenfalls hat sich die Verunsicherung auf den
Kapitalmirkten vom Spitsommer zu einem Gutteil
wieder gelegt. Die Aktienindizes haben vor allem in
den USA, aber auch in Europa einen groBen Teil der
Verluste wieder aufgeholt, und MaBle fiir die Un-
sicherheit tiber kiinftige Kursentwicklungen wie VIX
und VDAX sind gesunken — wenn auch nicht auf die
sehr niedrigen Niveaus der vergangenen zwei Jahre.
Die Kapitalmarktzinsen sind in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften weiter sehr niedrig, und die Infla-
tionsraten sind nahe Null, gedriickt durch die gesun-
kenen Energiepreise.

Wege der Geldpolitik trennen sich,
Finanzpolitik wird vielfach lockerer

Wie die Inflationsraten, so sind auch die Leitzinsen
der groflen fortgeschrittenen Volkswirtschaften gegen-
wirtig nahe an der 0%-Marke. Die geldpolitischen
Herausforderungen sind aber ganz unterschiedlich,
und entsprechend haben die Zentralbanken unter-
schiedliche Kurse eingeschlagen. So liegt in den USA
die Preissteigerung von Konsumgiitern ohne Energie
und Nahrungsmittel bei etwa 2% und damit im Ziel-
bereich der Geldpolitik. Die recht giinstige realwirt-
schaftliche Entwicklung, gerade auf dem Arbeits-
markt, ldsst erwarten, dass der inflationdre Druck
langsam zunehmen wird. Deshalb diirfte die US-
Zentralbank im Dezember damit beginnen, den Leit-
zins von seinem gegenwirtigen Niveau von knapp
iiber 0% zu erhdhen. GroBbritannien ist konjunkturell
in einer dhnlich guten Verfassung. Die Bank von
England hat aber zu erkennen gegeben, dass sie mit
Zinserh6hungen wegen der von den Schwellenldndern
ausgehenden Konjunkturrisiken noch warten mochte.
Die EZB und die Bank von Japan setzen hingegen
mit der Ausweitung der Geldbasis ein unkonventio-
nelles Mittel der expansiven Politik ein, das in den
USA und in GroBbritannien schon vor Lédngerem ab-
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gesetzt werden konnte. Im Euroraum wie in Japan
scheint die Konjunktur nach wie vor nicht stark ge-
nug, um die Inflationsrate ziigig in Richtung 2% zu
treiben, und so ist die Verankerung der Inflations-
erwartungen im Euroraum geféhrdet, und in Japan ist
eine solche Verankerung noch nicht erreicht. In
China sah sich die Geldpolitik durch die Schwiche
von Industrie und Bauwirtschaft ebenfalls zu expan-
siven MaBnahmen veranlasst. Dort konnte im Lauf
des Jahres mehrfach auf das konventionelle Instru-
ment der Leitzinssenkung zuriickgegriffen werden
(auf zuletzt 4,35%). Dariiber hinaus wurden Kredit-
vergabebedingungen gelockert.

Die unterschiedlichen Wege der Geldpolitik schla-
gen sich auf die Wechselkurse durch: US-Dollar und
Pfund haben im Jahresverlauf gegeniiber dem Euro
recht kriftig (um iiber 10%) aufgewertet, besonders
nachdem die EZB im Oktober 2015 Hinweise auf
eine weitere Lockerung ihres Kurses gab. Im Sommer
gab China kurzzeitig die enge Bindung des Renminbi
an den US-Dollar auf und lieB zu, dass er um etwa
4% abwertete.

Die Finanzpolitik war im Jahr 2015 in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften zumeist leicht res-
triktiv, im Euroraum in etwa neutral. Im kommenden
Jahr verschérft nur Grofbritannien den Restriktions-
grad, in den USA nimmt er ab. Das gilt auch fiir Japan,
wo die Regierung auf die schwachen Konjunktur-
daten mit der Ankiindigung zusétzlicher 6ffentlicher
Ausgaben reagiert hat. Im Euroraum ist die Finanz-
politik im Jahr 2016 leicht expansiv ausgerichtet,
zumal die hohen Fliichtlingszahlen und das européi-
sche Engagement im Nahen Osten als Vorwand heran-
gezogen werden, um von den vereinbarten Fiskal-
regeln ein Stiick weit abzuweichen.

Ausblick: Weltkonjunktur gewinnt 2016
nur wenig an Schwung

Vertrauensindikatoren deuten darauf hin, dass die
Weltkonjunktur insbesondere in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften gegenwirtig etwas an Schwung
gewinnt. Dennoch diirfte die weltwirtschaftliche Pro-
duktion im Jahr 2016 nicht wesentlich stdrker als im
zuriickliegenden Jahr und damit im langjdhrigen
Vergleich nur méBig zulegen. In den USA und in Gro3-
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Kasten 1:
Zur Endogenisierung des Olpreises in der vorliegenden Prognose

Mit der vorliegenden Prognose 4ndert das IWH die Art und Weise, in der der Olpreis beriicksichtigt wird. Bisher
wurden technische Annahmen zur weiteren Entwicklung des Olpreises gesetzt. Stattdessen wird er in dieser
Prognose endogen mit dem internationalen Konjunkturmodell des IWH simuliert.” Dabei werden allerdings nur
konjunkturelle Einflussfaktoren auf den Olpreis beriicksichtigt, d.h. angebotsseitige Schocks sind nach wie vor
in der Basisprojektion nicht unterstellt.

Der Olpreis ist seit Sommer 2014 von etwa 110 US-Dollar fiir ein Barrel (Sorte Brent) auf 42 US-Dollar Mitte
Dezember 2015 gefallen. Folgen des Preisverfalls sind deutliche Konjunkturimpulse wegen der positiven Real-
einkommenseffekte in vielen Verbraucherlindern, aber auch hohere Risiken fiir die Weltfinanzmaérkte, weil
wichtige Exportldnder finanziell in Bedrdngnis zu kommen drohen. Entsprechend ist es fiir die Prognose der
Weltkonjunktur von erheblicher Bedeutung, wie sich der Olpreis in den nichsten Jahren weiter entwickelt.

] Allerdings sind Olpreise schwer vorherzusagen. Die
Abbildung 2: Vorhersagefehler sind so hoch, dass Prognostiker
Zerlegung der Olpreisiinderung in der Praxis hédufig die technische Annahme der
nominalen Konstanz treffen oder von konstantem
Verhidltnis zum gesamt wirtschaftlichen Preis-
niveau (von realer Konstanz) ausgehen. Bisweilen
40 - 140 orientiert man sich auch an den Futures-Preisen fiir
Erdol, welche die Markterwartungen tiber die Preis-
entwicklung widerspiegeln sollen. Allerdings ist ihre
Treffgenauigkeit nicht grofer als die der Annahme
realer Konstanz,” was auch daran liegen mag, dass
0 Lo in einen Future nicht nur die Preiserwartung, son-
dern auch eine Risikoprdmie auf den gehandelten
Kontrakt eingeht, welche selbst schwer zu schitzen
-20 1 T -20 lst

Verdnderung gegeniiber Vorquartal in Prozent

20 + T 20

Ein wesentlicher Grund fiir die schlechte Prognos-
-40 1 -40 tizierbarkeit des Olpreises ist, dass er zum Teil von
Olmarktspezifischen Angebotsbedingungen abhéngt,
deren Schwankungen kaum vorhersehbar sind. Da-

Konjunktur

-60 US-Inflation 1 50

s Residuum zu zdhlen etwa Produktionsunterbrechungen aus

—Olpreis politischen Griinden (wie im Irakkrieg 1990), tech-

50 | | nische Neuerungen wie die des Fracking in den
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 WH USA ab etwa dem Jahr 2000’ Oder gegenwartlg der

von wichtigen Anbietern ausgefochtene Kampf um

Quellen: Thomson Reuters Datastream; Nationale Statistikémter; Marlftanteile. Allerdings wird der Olpreis auch von

Berechnungen und Darstellung des IWH. der Olnachfrage beeinflusst, welche wiederum we-

sentlich von der Weltkonjunktur abhéngt. Eine kon-

sistente Prognose der Weltkonjunktur sollte daher

nicht einfach einen exogen gegebenen Olpreis unterstellen, sondern den Einfluss der Nachfrage auf den Olpreis
beriicksichtigen.

Aus diesen Griinden wird in der vorliegenden Konjunkturprognose der Olpreis endogen bestimmt.® In Anleh-
nung an Hamilton (2015)" wird eine Einzelgleichung geschitzt, die die logarithmierte Verdnderung des realen
Olpreises (%t — Y5) auf logarithmierte Veriinderungen konjunkturreagibler Variablen zuriickfiihrt. Es werden
hierfir die zyklische Komponente des Welt-BIPs ("), die Verinderung des nominal-effektiven US-Dollar-
Wechselkurses (AeVS) sowie die Verinderung langjéhriger Renditen US-amerikanischer Staatsanleihen (ARYS)
herangezogen (z-Statistiken, auf autokorrelations- und heteroskedastiekonsistenten Standardfehlern basierend, in
Klammern):

w0t — S = 7.249 x y¥ —3.716 x AelS + 11.065 X ARYs, + &,  R? = 0.55.
(3.36) (-3.94) (2.81)

Die zyklische Komponente des Welt-BIPs wird mit Hilfe des IWH-Modells fiir die internationale Konjunktur
(HEPM) bestimmt. Sie wird dort als gewichtete Produktionsliicke aller im Konjunkturmodell beriicksichtigten
Léander berechnet. Die Gleichung wird mit vierteljahrlichen Daten fiir den Zeitraum 1996Q2 bis 2015Q2 ge-
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schitzt. Die Residuen der Schétzgleichung sind als 6lmarktspezifische Schocks zu interpretieren. Aus Abbildung 2
ist ersichtlich, dass der starke Riickgang des Olpreises in der zweiten Hilfte des Jahres 2014 nicht allein mit der
Weltkonjunktur erklart werden kann. Vielmehr scheinen auch 6lmarktspezifische Faktoren ausschlaggebend ge-
wesen zu sein.

Mithilfe des HEPM, das auch die obige Olpreisgleichung umfasst, lassen sich die Weltproduktion und der Ol-
preis fiir den Rest des Jahres 2015 und fiir die Jahre 2016 und 2017 simultan prognostizieren. Der mit dem vor-
liegenden Jahresausblick konsistente Olpreis liegt demnach im Schnitt des Jahres 2016 bei 49,2 US-Dollar und
im Schnitt des darauffolgenden Jahres bei 54 Dollar. Es wird also ein konjunkturbedingter Anstieg des Olpreises
prognostiziert. Allerdings wire Ol damit auch im Jahr 2017 nur etwa halb so teuer wie in der Zeit vor dem Be-
ginn des Preisverfalls im Sommer 2014.

 Zu den Grundziigen des Modells vgl. Giesen, S.; Holtemdller, O.; Scharff; J.; Scheufele, R.: The Halle Economic Projection
Model, in: Economic Modelling, Vol. 29 (4), 2012, 1461-1472; zum aktuellen Stand des Modells vgl. Holtemdéller, O.;
Drygalla, A.; Lindner, A.: Internationale Konjunkturprognose und konjunkturelle Stressszenarien fiir die Jahre 2014 bis
2018. IWH-Online 3/2015, 5-8. — ® Vgl. Almgquist, R.; Kilian, L.: What Do We Learn from the Price of Crude Futures? in:
Journal of Applied Econometrics, Vol. 25 (4), 2010, 539-573. — °Vgl. Drygalla, A.; GieBler, S.; Holtemoller, O.:
Konjunkturelle Effekte des Olpreisfalls in den Jahren 2014 bis 2016, in: Wirtschaftspolitische Blitter, erscheint demnéchst. —

4Vgl. Hamilton, J. D.: Demand Factors in the Collapse of Oil Prices, econbrowser.com, 11. Januar 2015.

britannien sind die Aussichten zwar weiter gut; die
Auslastung der Wirtschaft, etwa gemessen an den
Arbeitslosenquoten, ist allerdings schon recht hoch,
und eine deutliche Beschleunigung scheint unwahr-
scheinlich. Es ist auch nicht zu sehen, woher in Japan
die Impulse fiir einen kréiftigen Aufschwung kommen
sollen, denn die Instrumente der Geldpolitik scheinen
ausgereizt und die Strukturreformen diirften die An-
gebotsbedingungen bislang nicht wesentlich verbessert
haben. Etwas grofler diirften die positiven Effekte der
jingeren Strukturreformen im Euroraum, und dort ins-
besondere in Spanien sein. Auch gibt es einen kleinen
Schub von Seiten der leicht expansiven Finanzpolitik.
Auf der anderen Seit diirften die positiven Impulse
von der Geldpolitik (etwa {iber die Euroabwertung) im
Jahresverlauf allmdhlich geringer werden, und die
recht hohe Verschuldung von privaten Haushalten,
Unternehmen und Staaten im Euroraum wirkt weiter
dampfend. In China diirfte die Wachstumsdynamik
im Trend weiter nachlassen, aber dank wirtschafts-
politischer Interventionen diirfte dieser Prozess ohne
starke Ausschlige der Konjunktur ablaufen. Viele
dieser Eingriffe wirken allerdings strukturkonservie-
rend und gehen deshalb mit einer noch rascheren
Verlangsamung des Potenzialwachstums einher.

Was die weltwirtschaftliche Nachfrage im Jahr
2016 stiitzt, sind neben dem niedrigen Zinsniveau die
geringen Energie- und Rohstoffpreise (vgl. Kasten 1).
Denn die Ausgabenneigung ist in den Volkswirtschaf-
ten, die Energietrdger netto importieren, deutlich héher
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als bei den Energieexporteuren.! Allerdings ist auch
zu konstatieren, dass diese giinstigen Rahmenbedin-
gungen schon fiir das Jahr 2015 galten, und dass die
konjunkturelle Dynamik insbesondere im Euroraum
und in Japan trotzdem nur gering geblieben ist.2 Alles
in allem expandiert die Weltproduktion nach vorlie-
gender Prognose im Jahr 2015 um 2,6%, im Jahr
2016 um 2,7% und im Jahr 2017 mit 2,8%.3 Der Welt-
handel (Giiter) legt im Jahr 2015 mit 1,1% sogar
deutlich langsamer als die Weltproduktion zu, fiir das
Jahr 2016 beinhaltet die vorliegende Prognose einen
Zuwachs von 3,5% und fiir 2017 von 3,7% (vgl. Ta-
belle 1). Die Inflationsraten bleiben weltweit im All-
gemeinen niedrig. Allerdings drohen inflationére
Schiibe in Schwellenléndern, deren Wahrungen wegen
Vertrauensverlusten stark abwerten. Dieses Risiko
besteht insbesondere fiir Rohstoffexporteure.

1 Vgl. dazu Arbeitskreis Konjunktur des IWH: Deutsche
Konjunktur kommt langsam wieder in Schwung, in: IWH,
Konjunktur aktuell, Jg. 3 (1), 2015, 9-11.

2 Vgl. dazu OECD Economic Outlook (Nov. 2015), 33-39.

3 Die Rate bezieht sich auf den auch von der Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose betrachteten Lénderkreis, wobei die
Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des
Jahres 2014 auf der Basis von Marktwechselkursen gewich-
tet wurden. Bei Gewichtung mit Kaufkraftparititen und
Hochrechnung auf den Lénderkreis des IWF ergeben sich
Zuwichse von 3,4% fiir 2015, 3,5% fiir 2016 und 3,7% fiir
2017. Zu den unterschiedlichen Berechnungsmethoden vgl.
etwa Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Kon-
junktur erholt sich — Wirtschaftspolitik stérker an der langen
Frist ausrichten, Frithjahr 2013. Halle (Saale) 2013, 11.

189


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999312000454
http://www.iwh-halle.de/d/publik/iwhonline/io_2015-03.pdf
http://econpapers.repec.org/article/jaejapmet/v_3a25_3ay_3a2010_3ai_3a4_3ap_3a539-573.htm
http://econbrowser.com/archives/2015/01/demand-factors-in-the-collapse-of-oil-prices
http://www.iwh-halle.de/d/publik/konj/15_01.pdf
http://www.iwh-halle.de/d/publik/konj/15_01.pdf
http://www.oecd.org/eco/outlook/economicoutlook.htm
http://www.iwh-halle.de/d/publik/sonst/gd/2013f/gd_lang.pdf
http://www.iwh-halle.de/d/publik/sonst/gd/2013f/gd_lang.pdf
http://www.iwh-halle.de/d/publik/sonst/gd/2013f/gd_lang.pdf

Tabelle 1:

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht  Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

(BIP) Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

in % 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Europa 32,9 1.4 1,6 1,7 2.4 1,6 2,0
EU 28 27,2 1,8 1,8 1,7 0,1 1,0 1,6 9,5 9,1 8,8
Schweiz 1,0 0,7 1,1 L5 | -1,2  -0,5 0,1 4.4 4,5 4,5
Norwegen 0,7 2,1 1,6 2,0 2,1 2.3 2.4 4.4 4.5 4,6
Tiirkei 1,2 4,0 2,8 3,0 7,6 7,5 6,5
Russland 2,7 =33 -10 L5 15,2 6,0 5,5
Amerika 35,6 1,7 1.9 2,2
USA 25,6 2,5 2,5 2,4 0,1 1,8 1,9 53 4,9 4,8
Kanada 2,6 1,3 1,9 2,1 1,1 1,9 2,1 6,9 7,0 7,0
Lateinamerika® 7,4 -1,0 0,0 1,6
Asien 31,5 4,8 4,8 4,7
Japan 6,8 0,7 1,2 0,9 0,8 0,7 2,1 3,6 3,4 3,5
China ohne Hongkong 15,2 6,8 6,5 6,3
Siidkorea 2,2 2,6 3,0 3,2 0,7 1,6 2,0 3,5 3,7 3,6
Indien 3,0 7,3 7,0 7,0
Ostasien ohne China® 44 3,4 3,8 42
insgesamt* 100,0 2,6 2,7 2,8
fortgeschrittene Volkswirtschaften® 68,0 1,9 2,0 2,0 0,2 1,3 1,8
Schwellenlénder® 32,0 3,9 4,1 4,6
nachrichtlich:
exportgewichtet” 100,0 2,2 2,2 2,3
nach dem Messkonzept des IWF® 100,0 3,4 3,5 3,7
Welthandel” - L1 35 37

° Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2014 in US-Dollar. —
® Gewichteter Durchschnitt aus: Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas).
Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2012 in US-Dollar. — © Summe der aufgefihrten Léndergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2014 in
US-Dollar. — ¢ EU 27, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur. — ® Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien,
Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. — * Summe der aufgefihrien Linder. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2014. — ¢ Gewichtet nach
Kaufkraftparitaten und hochgerechnet auf den Landerkreis des IWF (Word Economic Outlook, September 2015). — " Realer Guterhandel.

Quellen: IWF; Prognose des IWH.

Stabilitétsrisiken rohstoffexportierender
Schwellenlénder

Im Sommer des zuriickliegenden Jahres wurden die
Weltfinanzmaérkte durch eine Reihe sehr schlechter
Wirtschaftszahlen aus China verunsichert.* Mittler-
weile hat sich aber die Konjunktur in China, auch
aufgrund staatlicher Eingriffe, wieder stabilisiert, und
fiir die Jahre 2016 und 2017 scheint es nicht wahr-

4 Vgl. Arbeitskreis Konjunktur des IWH; Kiel Economics:
Aufschwung in Deutschland bleibt verhalten, in: TWH,
Konjunktur aktuell, Jg. 3 (4), 2015, Kasten 1, 157-158.
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scheinlich, dass die chinesische Wirtschaft in eine
akute Krise gerit.

Als weiteres Risiko zeichnete sich im Sommer ab,
dass die zu erwartende geldpolitische Wende in den
USA die Zinsen weltweit steigen lassen konnte und
dies zusammen mit dem starken Fall der Energie-
und Rohstoffpreise die Finanzierungsbedingungen in
rohstoffexportierenden Schwellenldndern bedrohlich
verschlechtern konnte. Auch wenn der weltweite
deutliche Zinsanstieg bisher ausgeblieben ist, ist die-
ses Risiko mit dem neuerlichen Fall der Rohstoftf-
preise weiter gestiegen. Geringere Rohstoffpreise
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verringern die Einkommen von Unternehmen, privaten
und offentlichen Haushalten dieser Lander und ver-
mindern auch deren Bonitét als Schuldner. Die Auf-
nahme von Kapital oder die Refinanzierung von falli-
gen Verbindlichkeiten wird teurer. Dieser Aspekt ist
gegenwartig auch deshalb von besonderer Bedeutung,
weil die Verschuldungsquoten in einigen Schwellen-
landern in den Jahren nach der GroBen Rezession
betrichtlich gestiegen sind. So signalisiert der Friih-
warnindikator der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich ein riskant hohes Niveau des Kreditvolumens
relativ zum Bruttoinlandsprodukt fiir ostasiatische
Léander einschlieSlich China, fiir Brasilien und fiir die
Tiirkei.> Von diesen Volkswirtschaften ist lediglich
die brasilianische von dem Fall der Rohstoffpreise
negativ betroffen. Fiir Brasilien wird das Jahr 2016
allerdings besonders kritisch: Das Land steckt in einer
tiefen Rezession, das offentliche Defizit diirfte in
diesem Jahr iiber 7% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt betragen, und die Zentralbank hat den Leit-
zins auf 14,25% angehoben, um die mit derzeit iiber
10% sehr hohe Inflation zu bekdmpfen. Diese wird
vor allem durch den starken Wertverlust des Real (um
nominal effektiv 30% seit Jahresanfang) angeheizt.
Die Abwertung erhoht die Last von in Fremdwéh-
rungen denominierten Schulden, wenn die Schuldner
Einkommen in heimischer Wihrung beziehen.® Auch
Wihrungen anderer Rohstoffexporteure haben in
letzter Zeit stark an Wert verloren (vgl. Abbildung 3).
Wie Abbildung 4 zeigt, haben sich fiir den brasilia-
nischen Staat die Kosten der Fremdfinanzierung
wegen des gestiegenen Risikoaufschlags auch in US-
Dollar gerechnet deutlich erhoht. Fiir andere Roh-
stoffexporteure mit schlechter Wirtschaftslage wie
Russland und Siidafrika schwanken die Finanzie-
rungskosten ebenfalls betrachtlich. Sollten in mehr
als einem groBeren Rohstoffexportland Finanzkrisen
ausbrechen, konnten sich auch weltweit die Finanzie-
rungsbedingungen verschlechtern, was die internatio-
nale Konjunktur spiirbar belasten wiirde.

5 Vgl. BIS Quarterly Review, September 2015, 33.

Lateinamerikanische Unternechmen haben in den vergange-
nen Jahren verstérkt Schuldtitel begeben, die in Fremdwih-
rungen (zumeist US-Dollar und Euro) denominiert sind. Vgl.
IMF: Global Financial Stability Report (October 2015), 96.

Konjunktur aktuell, Jg. 3 (5), 2015

Abbildung 3:

Index der Rohstoffpreise und nominal effektive
Wechselkurse von Wihrungen wichtiger Rohstoff-
exporteure

Oktober 2014 = 100
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Quellen: Bank fr Internationalen Zahlungsausgleich; HWWI; Dar-
stellung des IWH.

Abbildung 4:

Renditen von Dollar-denominierten Staatstiteln
JP Morgan Emerging Markets Bonds Indices
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Quellen: J.P. Morgan (Datastream); Darstellung des IWH.

Zinswende in den USA

Nach einem schwachen Start im ersten Quartal wurde
die Produktion in den USA zunichst kréftig ausge-
weitet. Allerdings konnte diese Dynamik zuletzt nicht
gehalten werden; im dritten Quartal stieg das reale
Bruttoinlandsprodukt mit annualisiert 2,1% wieder
etwas langsamer als im Durchschnitt seit 2010. Neben
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abgebauten Lagerbestinden und schwécheren privaten
Anlageinvestitionen ohne Wohnungsbau stiegen auch
die Exporte nur verhalten: Der Beitrag der Netto-
exporte war abermalig negativ. Belastet werden diese
sowohl von der Stirke des Dollars als auch von der
geringeren weltwirtschaftlichen Nachfrage, insbeson-
dere aus wichtigen Schwellenldindern wie China.
Wichtigste Stiitze der konjunkturellen Entwicklung
bleibt auch weiterhin der private Konsum, der annua-
lisiert um mehr als 3% anstieg. Positiv entwickelt
sich auch der Arbeitsmarkt, die Arbeitslosenquote
sinkt weiter und liegt mit 5,0% im November nun am
unteren Ende des Bereiches, den die US-Notenbank
(Fed) als gleichgewichtig ansieht. Gleichzeitig liegen
die erstmaligen Antrége auf Arbeitslosenunterstiitzung,
die als Indikator fiir Entlassungen genutzt werden,
nahe dem niedrigsten Niveau seit mehr als 15 Jahren,
und die Lohne steigen deutlich stirker als in den Jahren
zuvor. Gleichwohl ist die Erholung auf dem Arbeits-
markt noch nicht abgeschlossen. Die niedrige Partizi-
pationsquote durch die nach wie vor hohe Anzahl
derjenigen, die aufgrund der 6konomischen Situation
nicht am Arbeitsmarkt teilnehmen, ldsst auf eine Re-
serve schlielen, die bei fortgesetzter wirtschaftlicher
Erholung die Arbeitssuche wieder aufnehmen diirfte.
Die Verbraucherpreisinflation liegt derzeit nur knapp
iiber null, allerdings liegt dies an den stark gefallen
Energiepreisen, die im Vergleich zum Vorjahr um
iiber 14% nachgegeben haben — die Kernrate, die
Energie- und Lebensmittelpreise herausrechnet, ent-
spricht mit 2,0% dem Inflationsziel der Zentralbank.

In der Geldpolitik diirfte die US-Notenbank die
lange erwartete und oft verschobene erste Leitzins-
erhdhung nach der GroBlen Rezession beschlieen. In
diese Entscheidung fliet auch die Sorge um die Sta-
bilitit der Finanzmirkte angesichts moglicher Uber-
treibungen ein. Der Anstieg der Leitzinsen diirfte
graduell erfolgen, sodass von der Geldpolitik im Pro-
gnosezeitraum keine stark restriktiven Impulse zu er-
warten sind.

In der Fiskalpolitik haben die Parteien trotz ihrer
zumeist deutlich unterschiedlichen Positionen und
der schwierigen politischen Verhéltnisse in wichtigen
Fragen zumindest vorerst einen Konsens erzielt und
eine mogliche Eskalation vermieden. So wurde neben
der erforderlichen Erhéhung der Schuldenobergrenze
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(Aussetzung bis Mérz 2017) auch das Budget fiir die
beiden nichsten Fiskaljahre (bis Oktober 2017) be-
schlossen, das in diesem Zeitraum Mehrausgaben von
80 Mrd. Dollar beinhaltet. Das Vorgehen folgt einem
wiederkehrenden Muster, in dem eigentlich im so
genannten sequester beschlossene mittelfristige Aus-
gabenkiirzungen kurzfristig vor dem Inkrafttreten wie-
der zuriickgenommen werden. Diese erneute Locke-
rung diirfte iber den Prognosehorizont stimulierend
wirken. Gleichwohl verschiebt es die notwendige
Konsolidierung der dffentlichen Finanzen aufs Neue
in die Zukunft.

Dass sich die wirtschaftliche Dynamik {iber den
Prognosehorizont dennoch nicht kriftigen diirfte,
liegt neben auBlenwirtschaftlichen Griinden wie einer
schwachen Weltnachfrage und einem starken US-Dollar
auch an der Binnenkonjunktur: Wichtige Indikatoren
deuten auf keine weitere Beschleunigung hin. Die Auf-
tragseingénge fiir Kapitalgiiter (ohne die sehr volatilen
Bereiche Verteidigung und Flugzeuge) gingen 2015
im Vergleich zum Vorjahr zuriick, passend zu einer
insgesamt verhaltenen Investitionstitigkeit der Unter-
nehmen. Deren Stimmung hat sich zuletzt auch ein-
getriibt. Wihrend der Einkaufsmanagerindex im
Dienstleistungsbereich stabil ist und auf eine Fortset-
zung der leichten Ausweitung hindeutet, ist der Index
im Verarbeitenden Gewerbe seit iiber einem Jahr riick-
laufig, zuletzt rutschte er unter die Marke von 50 Punk-
ten und damit in den kontraktiven Bereich. Die
Stimmung der Konsumenten zeigt sich etwas robus-
ter, aber auch hier setzt sich der Aufwartstrend der
vergangenen Jahre nicht fort, sondern ist in den letz-
ten Monaten einer Seitwértsbewegung gewichen.

Alles in allem diirfte das Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2015 um 2,5% zunehmen und in den Folgejahren
bei leicht nachlassender Dynamik um 2,5% bzw.
2,4% ansteigen (vgl. Abbildung 5). In Folge dessen
geht auch die Arbeitslosenquote weiter zuriick, aller-
dings langsamer als in den letzten Jahren. Im Schnitt
diirfte sie im Jahr 2015 bei 5,3% liegen und im Jahr
2016 dann auf 4,9% sinken. Die Teuerungsrate der
Verbraucherpreise diirfte im Jahr 2015 aufgrund der
niedrigen Inflation der Energiepreise mit 0,1% kaum
mehr als stagnieren, bevor sie im Jahr 2016 auf 1,8%
ansteigt (vgl. Tabelle 2).
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Abbildung 5:
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
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! Zahlenangaben: Verdnderung gegentber dem Vorjahr in %.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen und Darstel-
lung des IWH; ab 4. Quartal 2015: Prognose des IWH.

Tabelle 2:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den
USA
2015 2016 2017
Verinderung gegeniiber
dem Vorjahr in %
reales Bruttoinlandsprodukt 2,5 2,5 2.4
privater Konsum 3,1 2,6 2,5
Privatc? Bruttoanlage- 42 3.6 3.5
nvestitionen
inldndische Verwendung 3,0 2,5 2,5
Exporte 1,5 3.4 3,6
Importe 5,3 4.2 39
AuBenbeitrag® -0,6 -0,2 -0,2
Verbraucherpreise 0,1 1,8 1,9
in % des nominalen
Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® 2,4 2,4 2,1
Leistungsbilanzsaldo 2,7 -2.9 =3,0
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 5,3 49 4.8

° Wachstumsbeitrag. — ° Bundesstaat, Fiskaljahr.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Prognose des IWH.

Konjunktur aktuell, Jg. 3 (5), 2015

Europdische Union

Langsame Erholung im Euroraum

Die Produktion im Euroraum steigt seit Sommer 2014
mit Jahresraten von etwas unter 1%:%. Die Unter-
auslastung der Wirtschaft geht damit langsam zuriick.
Die Erholung wird vor allem von einer stetigen
Expansion der privaten Konsumausgaben getragen.
Eine kriftige Belebung der Investitionstétigkeit, wie
sie flir einen Aufschwung typisch wire, ist hingegen
lediglich dort zu beobachten, wo eine Immobilien-
krise ausgestanden ist, ndmlich in Spanien, den Nieder-
landen und in Irland. Die seit Beginn der Erholung
wohl auch wegen der Euroschwiche recht starken
Exporte haben im dritten Quartal 2015 kaum noch
zugenommen. Hier schligt sich die Schwiche der
Nachfrage aus den Schwellenlédndern nieder.

Abbildung 6:

Betriebsiiberschiisse und Investitionen im Euro-
raum

relativ zum Bruttoinlandsprodukt in %
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Quellen: Eurostat; Darstellung des IWH.

Begiinstigt wird die Erholung im Euroraum durch
die seit Sommer 2014 stark gesunkenen Energie-
preise. Sie haben die Realeinkommen der privaten
Haushalte um etwas weniger als 1% steigen lassen.”

7Vgl. ECB Economic Bulletin 7/2015, 23.
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Bei anndhernder Preisstabilitit steigen die Léhne im
Schnitt des Euroraums gegenwdrtig mit Raten von
etwa 1%4%. Positiv schldgt sich auch nieder, dass die
Beschiftigung zunimmt, in Arbeitsstunden gemessen
in den zuriickliegenden Quartalen um etwa 1%. Ent-
sprechend geht die Arbeitslosenquote langsam zu-
riick, um einen halben Prozentpunkt seit Januar 2015
auf 10,7% (Oktober). In Frankreich lassen allerdings
ein nennenswerter Beschiftigungsaufbau und ein
Riickgang der Arbeitslosigkeit weiter auf sich warten.

Noch etwas stérker als die Arbeitseinkommen hat
die konjunkturelle Erholung die Gewinne der nicht-
finanziellen Unternehmen erhdht. Allerdings liegt deren
Bruttobetriebsiiberschuss mit 40% relativ zum Brutto-
inlandsprodukt noch etwa drei Prozentpunkte unter
seinem Stand vor Beginn der Grofien Rezession, was
eine der Ursachen fiir die schwache Entwicklung der
privaten Bruttoanlageinvestitionen sein diirfte (vgl.
Abbildung 6).

Geldpolitik weiterhin um konjunkturelle
Impulse bemUht

Im Dezember 2015 senkte die Europdische Zentral-
bank (EZB) den Einlagenzins um 0,10 Prozentpunkte
auf den historischen Tiefstand von —0,30%. Der Satz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte verblieb je-
doch unverandert bei 0,05%. Damit erhoht die EZB
nochmals den Druck auf die Banken, die Kredit-
vergabe an Haushalte und Firmen auszuweiten anstatt
die Einlagenfazilitét bei der Zentralbank in Anspruch
zu nehmen. Gleichzeitig erhohte die EZB die bisherige
Mindestlaufzeit des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (EAPP) um sechs Monate. Das
Eurosystem wird nun also bis mindestens Mirz 2017
Kreditverbriefungen, Pfandbriefe und Anleihen des
offentlichen Sektors aufkaufen. Zu letzteren zihlen in
Zukunft auch Wertpapiere von regionalen und loka-
len Regierungen. Zwischenziel ist dabei eine hohere
Kreditvergabe und eine hohere Bereitschaft zur
Vergabe von Krediten hoheren Risikos seitens der
Banken. So soll die Planungssicherheit der Banken
bei der Kreditvergabe erhoht werden. AuBerdem
sollten die Aufkidufe von Wertpapieren seitens der
EZB zu Portfolioumschichtungen fiihren. Die dadurch
zugeflihrte Liquiditdt sowie das Absinken der Renditen
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der betroffen Wertpapierklassen machen Investitionen
in andere Finanzprodukte attraktiver. Daneben diirfte
auch die Abwertung des Euro einen Kanal darstellen.
Letztendlich versucht die Geldpolitik, damit eine ho-
here Inflation herbeizufithren und die unter dem In-
flationsziel von 2% liegenden Inflationserwartungen
zu stabilisieren.

Erste Reaktionen der Mérkte nach Ankiindigung
der jiingsten Entscheidungen fielen allerdings negativ
aus. Dies ist der Tatsache geschuldet, dass die im Vor-
feld aufgebaute und eingepreiste grole Erwartungs-
haltung der Marktakteure vom Umfang der Mafnah-
men nicht vollstdndig erfiillt werden konnte. Ob die
MaBnahmen geeignet sind, die Inflationserwartungen
stabil zu halten, muss nun in den nichsten Wochen
beobachtet werden. Von grolem Einfluss diirfte hier
insbesondere die Entwicklung der konjunkturellen Dy-
namik sein. Trotz der Risiken ist jedoch eine akute,
sich selbst verstirkende Deflation unwahrscheinlich;
darauf deuten auch die mittelfristigen Inflationserwar-
tungen hin, die in dem Bereich von 1,3% bis 1,9%
liegen.

Die Kreditzinsen im Euroraum verharren im Lander-
durchschnitt auf niedrigem Niveau. So lagen die
Zinsen fiir neuaufgenommene Konsumentenkredite
im Oktober erneut auf dem historisch niedrigen
Niveau von 6,4%. Kredite fiir den Wohnungsbau sind
fiir Zinsen in Hohe von 2,2% erhéltlich. Zinsen fiir
Kredite an Unternehmen (nicht-finanzielle Kapital-
gesellschaften) liegen nach einem geringfiigigen An-
stieg im September im Oktober bei 2,0%. Es ist zu
erwarten, dass die gilinstigen Finanzierungsbedingungen
fiir Unternehmen und private Haushalte im Prognose-
zeitraum tendenziell fortdauern werden.

Innerhalb des Euroraums gab es zuletzt wieder
divergierende Entwicklungen. Zwar sind die Zinsen
fiir Firmenkredite nach der Ankiindigung der EZB
vom Januar 2015 fiir alle Mitgliedsstaaten teils merk-
lich zurlickgegangen. So haben sich zum Beispiel die
Kreditzinsen italienischer und spanischer Unternehmen
seit Januar um ein Fiinftel reduziert. Andererseits gab
es bei Griechenland und Portugal in der zweiten
Jahreshélfte wieder abrupte Anstiege zu verzeichnen,
welche die anfanglichen Riickginge mehr als bzw.
nahezu wieder umkehrten.
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Auf den Kapitalmérkten sanken die Renditen von
Staatsanleihen sowie AAA-bewerteten Unternechmen
seit Juli dieses Jahres um ein Drittel. Dies ist aber
auch dem plétzlichen und starken Anstieg derselben
zwischen April bis Juli geschuldet. Beide lagen im
November mit 1,2% und 0,6% nun auf jenem Niveau,
welches Ende des Vorjahres bereits zu beobachten
gewesen war. Bei BBB-bewerteten Unternehmen hat
sich der Anstieg im zweiten Quartal 2015 jedoch
nicht wieder abgebaut. Sie rentieren derzeit bei 1,6%.
Insgesamt bleiben die monetiren Rahmenbedingungen
im Euroraum — mit Ausnahme von Griechenland und
Portugal — giinstig.

Die seit dem Mai 2014 bis April 2015 zu beob-
achtende Abwertung des Euro von 1,40 auf 1,10 Euro
pro US-Dollar hat sich im zweiten und dritten Quar-
tal in der Tendenz nicht fortgesetzt. Vom Wechselkurs
gehen aufgrund des niedrigen Standes aber dennoch
expansive Impulse fiir die europdische Wirtschaft aus.

Expansive Finanzpolitik im Euroraum

Seit die EZB im Sommer 2012 mit ihrer Bereitschaft,
notfalls die Kurse der Staatsanleihen von Krisen-
staaten des Euroraums durch Aufkiufe zu stiitzen, fir
Entspannung auf den Finanzmérkten sorgte, hat die
Finanzpolitik in vielen Mitgliedstaaten die Mdglich-
keit ergriffen, die Konsolidierung der Staatshaushalte
zuriickzufahren. Schon im Jahr 2015 ist die Finanz-
politik im Euroraum in etwa neutral ausgerichtet, und
im Jahr 2016 ist ein expansiver finanzpolitischer Im-
puls von 0,2 bis 0,3 Prozentpunkten im Verhéltnis
zum Bruttoinlandsprodukt zu erwarten. So werden in
etlichen Landern direkte Steuern gesenkt, vor allem
auf Arbeitseinkommen. Dabei hatte die Europdische
Kommission noch im Mai mit einem stabilen kon-
junkturbereinigten Defizit fiir den Euroraum gerechnet.
Alle groBlen Staaten erstellten aber in diesem Herbst
Haushaltsentwiirfe fiir das Jahr 2016, die deutlich
hohere konjunkturbereinigte Defizite (oder einen ge-
ringeren Uberschuss) implizieren.8 Von den grofen
Mitgliedstaaten diirfte nur Frankreich sein konjunktur-

8 Vgl. dazu European Commission (November 2015),
Commission Staff Working Documents: Analysis of the
2016 Draft Budgetary Plan of Belgium, France, Germany,
Italy, the Netherlands and Spain.
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bereinigtes Defizit im Jahr 2016 verringern. Trotzdem
sind aus Sicht der Kommission erhebliche zusitzliche
Anstrengungen erforderlich, wenn das franzdsische
Haushaltsdefizit entsprechend den Vereinbarungen
des Defizitverfahrens im Jahr 2017 unter die 3%-
Marke (auf 2,8% relativ zum Bruttoinlandsprodukt)
fallen soll. Die Kosten der Aufnahme der Fliichtlinge
diirften im Euroraum zu Mehrausgaben der offent-
lichen Héinde in der GroBenordnung von 0,1% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt fiihren.® Aller-
dings verbessert die wirtschaftliche Erholung die
Haushaltslage in den meisten Mitgliedstaaten, und so
diirfte das gesamtstaatliche Defizit im Euroraum im
Jahr 2015 auf 1,9% und im Jahr 2016 auf 1,8% zu-
riickgehen (vgl. Tabelle 3).

Tabelle 3:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euro-
raum
2015 2016 2017
Verinderung gegeniiber
dem Vorjahr in %
reales Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,5 1,5
privater Konsum 1,5 1,6 1,2
offentlicher Konsum 1,3 1,4 0,8
Bruttoanlageinvestitionen 2,1 2,7 2,9
inléndische Verwendung 1,5 1,6 1,4
Exporte® 4,5 4,2 4,6
Importe® 4,7 4,9 4,7
Aufenbeitrag” 0,0 -0,1 0,1
Verbraucherpreise® 0,1 0,9 1,5
Lohnstiickkosten* 0,9 1,0 1,1
% in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt

Budgetsaldo® -1,9 -1,8 -1,7
Leistungsbilanzsaldo 3,1 3,2 3,1

in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquotef 10,9 10,5 10,2

° EinschlieBlich Intrahandel. — ® Wachstumsbeitrag. — © Harmonisierter Ver-

braucherpreisindex. — ¢ Bruttowertschépfung je Beschaftigten. — ¢ Gesamt-
staatlich. - Standardisiert.

Quellen: Prognose des IWH.

9 Die Grofenordnung ergibt sich, wenn Fliichtlingszahlen
von je 1,2 Mio. fiir die Jahre 2016 und 2017 unterstellt
werden und angenommen wird, dass pro Fliichtling &ffent-
liche Ausgaben in der Grofenordnung von 10 000 Euro pro
Jahr entstehen.
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Ausblick: Moderate Erholung setzt sich fort

Stimmungsindikatoren deuten darauf hin, dass die
Produktion im Euroraum im Winterhalbjahr 2015/
2016 noch etwas Fahrt aufnimmt. Freilich verbessert
sich die Stimmung nicht durch die Bank: Gemal} den
Umfragen der Europdischen Kommission steigt das
Vertrauen bei den Dienstleistern, beim Bau und im
Einzelhandel recht kriftig, wiahrend es im Verarbei-
tenden Gewerbe méaBig bleibt und die Stimmung bei
den Konsumenten seit dem Friihjahr sogar sinkt. Hier
zeigt sich wohl Verunsicherung durch die verschie-
denen politischen Krisen, im Friithjahr und bis zum
Sommer um Griechenland, ab dem Sommer um die
hohen Fliichtlingszahlen und im Herbst um die An-
schldge in Paris und den Krieg in Syrien. So ist der
Economic Policy Uncertainty Index fiir Europa im
langjahrigen Vergleich im Jahr 2015 deutlich erhoht
(wenn auch niedriger als wéihrend der Schulden- und
Vertrauenskrise 2012/2013). Es hat sich aber haufig
gezeigt, etwa nach den Anschldgen von Madrid 2004
und von London 2005, dass politische Krisen, auch
wenn sie Angste um die Sicherheit entfachen, die
wirtschaftliche Aktivitit kaum beeintrachtigen.

Abbildung 7:

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum

saisonbereinigter Verlauf

Index %
106 + T 08

104 + T06
102 + 104
100 + r02
98 L 0,0

96 | 102

9 | Prognose-

zeitraum | 0%

92

t t t t -0,6
I | 1 Y T 11 Y | AV | A |V A V2 A | B 1 B A
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B Veranderung gegentiiber Vorquartal (rechte Skala)
e |, Quartal 2012 = 100 (linke Skala)
Jahresdurchschnitt' (linke Skala)

IWH

! Zahlenangaben: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Eurostat; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab
4. Quartal 2015: Prognose des IWH.
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Die Chancen stehen deshalb gut, dass sich die Er-
holung im Jahr 2016 fortsetzen wird. Im GroBlen und
Ganzen bleibt es bei den giinstigen Rahmenbedin-
gungen, welche die Konjunktur im Jahr 2015 gestiitzt
haben. Die Energiepreise diirften im Jahresdurch-
schnitt sogar noch unter denen im Jahr 2015 liegen,
und die Zinsen werden weiter sehr niedrig sein. Von
der Finanzpolitik kommt im Jahr 2016 sogar ein klei-
ner Schub. Zudem ist der Euro zwar seit Sommer
2015 real effektiv nicht mehr schwécher geworden,
die Euroabwertung aus dem Winterhalbjahr 2014/
2015 diirfte sich aber noch bis in die zweite Jahres-
hélfte 2016 positiv auf den Aullenhandel auswirken.
Zu einer Beschleunigung der Erholung diirfte es
allerdings auch nicht kommen. Denn die internatio-
nale Nachfrage legt weiter nur verhalten zu, und die
Binnennachfrage wird weiter durch die recht hohe
Verschuldung von privaten Haushalten und Unter-
nehmen in vielen Mitgliedstaaten gehemmt. Alles in
allem diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion in
den Jahren 2015 bis 2017 jeweils um 1,5% zulegen
(vgl. Abbildung 7). Die Verbraucherpreisinflation be-
schleunigt sich von 0,1% im Jahr 2015 auf 0,9% im
Jahr 2016 und (auch wegen des hier prognostizierten
Olpreisanstiegs) auf 1,6% im Jahr 2017. Die Ar-
beitslosigkeit diirfte weiter sinken, auf 10,5% im Jahr
2016 und 10,2% im Jahr 2017 (vgl. Tabelle 4).

Aufschwung in GroBbritannien verliert nur
wenig an Fahrt

Im Vereinigten Koénigreich hat sich die gute Kon-
junktur im Jahr 2015 kaum abgeschwicht. Der Auf-
schwung hatte zunéchst, in den Jahren 2013 und 2014,
wesentliche Impulse von steigenden Hauserpreisen
und der Bauwirtschaft erhalten, und zuletzt haben die
Ausriistungsinvestitionen kriftig expandiert. Vor
allem treiben aber die Konsumausgaben der privaten
Haushalte den Aufschwung. Die Realeinkommens-
zuwidchse sind beachtlich, denn die Beschiftigung
wird deutlich (auf Stundenbasis um iiber 2% pro
Jahr) ausgeweitet und die Lohndynamik hat sich im
Verlauf des Jahres erhoht, wihrend die Verbraucher-
preise wegen der gesunkenen Energiepreise stagnie-
ren.
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Tabelle 4:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa
2015 bis 2017

Gewicht  Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise” Arbeitslosenquote®
(BIP) Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
in % 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Deutschland 20,9 1,7 1,6 1,5 0,1 0,9 1,4 4,6 4,7 4,9
Frankreich 15,4 1,1 1,1 1,3 0,1 0,8 1,4 10,6 10,3 9,9
Italien 11,6 0,7 1,1 1,0 0,2 1,0 1,7 11,9 11,2 10,8
Spanien 7,6 3,1 2,6 2,3 -0,5 0,5 1,3 22,2 20,5 19,2
Niederlande 4,7 1,9 1,7 1,8 0,2 1,1 1,6 6,9 6,6 6,4
Belgien 2,9 1,3 1,5 1.4 0,6 1,5 1,6 8,7 8,4 8,2
Osterreich 2,4 0,8 1,2 1,2 0,9 1,6 1,8 5,7 6,1 5.9
Finnland 1,5 0,1 0,5 1,0 —-0,2 0,4 0,9 9,4 9,5 9,3
Irland 1,3 6,7 4,1 3,0 0,2 1,6 2,2 9,4 8,7 8.4
Griechenland 1,3 | 0,1 -1,1 0,5 —-0,9 0,7 0,7 25,0 25,2 24,0
Portugal 1,2 1,5 1,4 1,4 0,5 0,9 1,2 12,7 11,7 11,3
Slowakei 0,5 3,3 32 3,1 —-0,2 1,0 1,7 11,3 10,5 10,3
Luxemburg 0,4 2,8 2,7 2,5 0,1 1,0 1,6 5,8 5,8 5,7
Litauen 0,3 1,7 2,3 2,7 —-0,7 1,1 2,2 9,2 8,6 8,4
Slowenien 0,3 2,4 2,1 2,0 —-0,6 0,5 1,3 9,3 9,2 9,1
Lettland 0,2 2,9 3,2 3,0 0,6 1,6 2,6 9,9 9,5 9,3
Zypern 0,1 1,4 1,7 1,9 -1,6 0,6 1,5 15,4 14,5 13,0
Estland 0,1 1,8 2,4 2,7 0,1 1,4 1,6 6,1 6,0 6,0
Malta 0,1 4,3 3.2 2,6 1,1 1,8 23 5,4 5,7 5,6
Euroraum insgesamt 72,7 1,5 1,5 1,5 0,1 0,9 1,5 10,9 10,5 10,2
Euroraum ohne Deutschland 51,8 1,5 1,5 1,5 0,1 0,9 1,5 13,2 12,5 12,0
Grofbritannien 15,9 2,3 2,2 2,1 0,1 1,3 1,9 5,4 53 53
Schweden 3,1 3.4 2,8 2,5 0,1 1,4 2,0 7.4 7,3 7,2
Polen 3,0 3,5 3.3 2,9 -0,8 1,2 1,6 7,4 6,8 6,6
Dénemark 1,8 1,2 1,4 1,6 0,5 0,9 1,2 6,1 5,8 5,7
Tschechien 1,1 4,5 2,6 2,4 0,4 1,3 1,6 5,1 5,0 5,1
Ruménien 1,1 3,5 3,7 3,6 —0,4 -0,3 2,1 6,8 6,6 6,6
Ungarn 0,7 2,5 2,3 2,4 0,1 2,2 2,3 6,8 6,7 6,6
Kroatien 0,3 1,8 2,8 2,5 —0,1 1,0 1,7 16,1 15,6 14,5
Bulgarien 0,3 2,7 3,0 2,8 -0,8 0,7 1,3 9,8 9,4 9,0
MOE-Linder? 7,9 33 3,0 2,9 -0,3 1,0 1,8 7,8 7.4 7,2
EU 28° 100,0 1,8 1,8 1,7 0,1 1,0 1,6 9,5 9.1 8.8

° Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fir einige Lénder um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, fir andere — wie Deutschland — nicht. —
® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — © Standardisiert. — ¢ Mitfel- und osteuropdische Lander: Slowakei, Slowenien, Litauen, Leftland, Estland, Polen, Tschechien,
Ruménien, Ungarn, Bulgarien, Kroatien. — ¢ Summe der aufgefihrten Lénder. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 2014 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2014.

Quellen: IWF; Prognose des IWH.
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Der AuBlenhandel diampft allerdings den Auf-
schwung. Auch weil das Pfund seit dem Jahr 2013
bis zum Sommer 2015 um etwa 15% real effektiv
aufgewertet hat, nehmen die Importe deutlich stirker
zu als die Exporte. Das Leistungsbilanzdefizit bleibt
mit liber 4% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
recht hoch. Eine vergleichsweise schwache Wirtschaft
in wichtigen Partnerldndern wie dem Euroraum driickt
nicht nur die Nachfrage nach britischen Exporten,
sondern auch Kapitaleinkommen, die der britischen
Wirtschaft aus diesen Lindern zuflieBen.

Aufgrund des Energiepreisfalls steigen auch in
Grof3britannien die Preise kaum. Seit Februar liegt
die Verbraucherinflation um die 0%, die Kernrate
(fiir alle Giiter auBer Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmittel) betrug im September 0,7%. Mittelfristig
scheint das Inflationsziel von 2% allerdings in Reich-
weite, denn die Lohnstiickkosten steigen gegenwartig
mit knapp 2% pro Jahr. Die Bank von England hat
signalisiert, dass sie ihren Leitzins wohl noch bis weit
ins Jahr 2016 bei 0,5% belassen wird, auch wegen
weltwirtschaftlicher Risiken aufgrund der Schwiche
der Schwellenldnder. Die Finanzpolitik setzt ihren
Konsolidierungskurs fort. Dies bedeutet, dass sich
das strukturelle Budgetdefizit in den nichsten Jahren
jéhrlich um etwa einen Prozentpunkt in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt verringern soll. Fiir das Jahr
2015 ist noch mit einem Defizit von 4,4% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt zu rechnen. Einsparungen
im Sozialhaushalt sollen ab dem Jahr 2016 durch die
schrittweise Einfilhrung eines Mindestlohns, der das
Existenzminimum sichert, sozialpolitisch abgefedert
werden.

Fiir das Winterhalbjahr spricht manches fiir eine
etwas geméchlichere Rate der Expansion. So besagen
Umfragen, dass die Auftragseingéinge im Verarbei-
tenden Gewerbe in den vergangenen Monaten zu-
riickgegangen sind. Auch sind einige Stimmungs-
indikatoren ein Stiick weit gesunken, etwa was die
Bauwirtschaft betrifft. Weil die H#iuserpreise aber
weiter steigen, droht dem Aufschwung von Seiten
des Immobiliensektors kaum Gefahr. Ob die Produk-
tion in GroBbritannien im kommenden Jahr im
gleichen Tempo wie zuvor ausgeweitet werden kann,
hiangt wohl wesentlich vom schwer abzuschitzenden
Auslastungsgrad der Wirtschaft ab. Nahe an der Voll-
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auslastung diirfte der Faktor Arbeit sein: Die Arbeits-
losenquote ist mittlerweile auf 5,2% gefallen, und die
Zahl der offenen Stellen ist hoch. Auch haben die
Lohne angezogen, allerdings auf noch moderat zu
nennende Raten von etwas unterhalb von 3%. Zuletzt
hat die Produktivitit der Arbeit wieder um reichlich
1% zugelegt, nachdem sie seit der Groflen Rezession
kaum zugenommen hatte. Nur wenn das Produktivitéts-
wachstum auf Dauer wieder hoher ausfillt, ist mit
einer Fortsetzung des Aufschwungs zu rechnen. Nach
vorliegender Prognose wird sich der Zuwachs der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion leicht verlangsamen,
von 2,3 % im Jahr 2015 auf 2,2% im Jahr 2016 und
2,1% im Jahr 2017.

Recht krdftige Konjunktur in den mittel-
und osteuropdischen Lédndern

Die Wirtschaft in den mittel- und osteuropdischen
Mitgliedsldndern der Europdischen Union expandiert
seit Mitte 2013 mit Raten von etwa 3%. Im Jahr 2015
hat die Konjunktur in der Region noch zusétzliche
Impulse erhalten: Der starke Fall der Energiepreise
fihrte zu kréftigen Realeinkommensgewinnen. Zu-
dem konnten in diesem Jahr zum letzten Mal EU-
Gelder aus den Regionalfonds fiir die Periode 2007
bis 2013 abgerufen werden, zusétzlich zu Geldern fiir
die laufende Periode. Dies stiitzte die Investitionen,
besonders im 6ffentlichen Bereich.

Gemischte Effekte kamen von der Auslandsnach-
frage: Exporte in den Euroraum zogen im Zuge der
dortigen Erholung deutlich an, wéhrend die sonstige
Auslandsnachfrage nur méBig expandierte. Dank hoher
Investitionen war die Konjunktur besonders kriftig in
der Tschechischen Republik, und in Kroatien legte
die Produktion im Jahr 2015 das erste Mal seit dem
Jahr 2008 zu.

Wegen der recht giinstigen Wirtschaftslage gehen
die Arbeitslosenquoten im Trend zuriick. Die Ver-
braucherpreise sind durchweg stabil, wegen der ge-
sunkenen Energiepreise waren die Inflationsraten im
Herbst sogar iiberwiegend negativ. In den Landern,
die noch nicht der Wéahrungsunion beigetreten sind,
ist der Wert der Wéhrungen gegeniiber dem Euro seit
Léngerem stabil. Dies ist auch darin begriindet, dass
die Zentralbanken dem expansiven Kurs der EZB
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folgen. So wurden die Leitzinsen in Polen und Ungarn
im Jahr 2015 weiter gesenkt, und die von nicht-
finanziellen Unternehmen zu zahlenden Zinsen sind
im Trend fast {iberall weiter gesunken. Wie die Geld-
politik, so ist auch die Finanzpolitik expansiv ausge-
richtet, wenn auch nur leicht. Die gegenwértig hohe
Zahl von EU-geforderten Projekten zieht 6ffentliche
Ausgaben nach sich, denn die Staaten haben sich an
der Finanzierung zu beteiligen.

Frithindikatoren wie der Confidence Leading In-
dicator der OECD und Umfragen zum wirtschaftlichen
Vertrauen deuten darauf hin, dass sich die recht gute
Konjunktur im Winterhalbjahr 2015/2016 fortsetzt.
Dies wird auch durch die nochmals gefallenen Energie-
preise begiinstigt. Allerdings fdllt der Impuls von
Seiten der EU-Fordergelder im Jahr 2016 weg, denn
aus dem Fonds fiir die vergangenen Jahre flieBen dann
keine Gelder mehr, und in Tschechien diirfte sich das
sehr hohe Expansionstempo nicht halten. Alles in
allem diirfte der Produktionszuwachs in der Region
im Jahr 2016 mit 3,0% deutlich bleiben, nach 3,3%
im Jahr 2015.

Risiken fiir die Konjunktur in der Region kommen
vom Ausland und von der Wirtschaftspolitik: Zum ei-
nen sind einige Volkswirtschaften, besonders die Slo-
wakei und Ungamn, etwa iiber Vorleistungsbeziehungen
eng mit der deutschen Exportindustrie verbunden und
wiren deshalb wie diese — oder sogar noch stérker —
von einer mdglichen Fortsetzung des Nachfrageriick-
gangs aus China betroffen. Zum anderen sind die
okonomischen Konsequenzen eines Schwenks der
Wirtschaftspolitik in Polen, wie ihn die neue Regie-

rung angekiindigt hat, schwer abzuschétzen.

Deutsche Konjunktur

Deutsche Wirtschaft gewinnt 2016 wieder
etwas an Schwung

Die Konjunktur in Deutschland ist verhalten aufwérts-
gerichtet. Die Produktion expandiert seit drei Quar-
talen mit Raten, die in etwa denen des Produktions-
potenzials entsprechen. Im dritten Quartal 2015 lag
der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts mit 0,3% ge-
ringfligig darunter. Wahrend im ersten Halbjahr 2015
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auch die Exporte noch Impulse lieferten, war zuletzt
vor allem der Konsum die tragende Sdule. Die priva-
ten Konsumausgaben, gestiitzt durch steigende Be-
schiftigung und hohe Reallohnzuwichse, und der
Staatskonsum, auch bedingt durch hdhere Ausgaben
angesichts der Fliichtlingsmigration, nahmen aufer-
ordentlich kréftig zu. Der Auflenhandel hat bei schwa-
chen Exporten und bei vom Konsum ausgehenden
hohen Importen dem Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts zuletzt deutlich entgegengewirkt. Bremsende
Wirkungen gingen im gesamten Sommerhalbjahr von
den Anlageinvestitionen aus. Die zum Teil deutliche
Unterauslastung wichtiger Industriezweige in Deutsch-
land hat die Investitionsaktivitidten der Unternehmen
gemindert, die von der 6ffentlichen Hand geplanten
Investitionsinitiativen sind noch nicht in der Umset-
zungsphase, und die privaten Haushalte legten bei ihren
Wohnungsbauaktivitidten wohl eine Atempause ein.
Zum Jahresende 2015 diirfte die deutsche Wirt-
schaft zundchst nochmals leicht an Schwungkraft ver-
lieren (vgl. Abbildung 8); fiir das Schlussquartal 2015
ist nach dem IWH-Flash-Indikator ein Zuwachs von
0,2% zu erwarten (vgl. Tabelle 5). So war die Pro-
duktion in der Industrie im Oktober 2015 zwar auf-

Abbildung 8:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland

saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

Mrd. Euro %
715 1 T 2,0

665 + Prognose- T -0,5
zeitraum

655 t t t t
L | | Y T | V1 AV | A 1|y V2 A | N 1T AV
2012 013 1 015 2

&= Veranderung gegeniiber Vorquartal (rechte Skala)
e crkettete Volumenangaben (linke Skala)
Jahresdurchschnitt' (linke Skala)

IWH

" Ursprungswerte: Veranderung gegentber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung
des IWH; ab 4. Quartal 2015: Prognose des IWH.
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Tabelle 5:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung®

Verdnderung in % gegeniiber dem Vorquartal

2014 2015 2016

I II III v I II I 1A% I II I v

private Konsumausgaben 0,3 -0,1 0,6 1,0 0,4 0,1 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
offentlicher Konsum 0,4 0,6 0,6 0,5 0,4 0,7 1,3 0,8 0,6 0,4 0,3 0,2
Ausriistungen —-0,2 09 -19 2,6 1,9 0,5 -0,8 0,8 0,9 L1 L1 L1
Bauten 44 38 04 0,6 L8 -13 03 0,9 0,7 0,8 0,8 0,8
sonstige Anlagen 1,9 0,6 0,6 0,7 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Vorratsinvestitionen® 0,0 0,4 —0,7 0,0 —0,2 —0,3 0,2 —0,1 0,0 0,1 0,0 0,0
inldndische Verwendung 0,8 0,1 -0,4 1,0 0,5 -0,2 0,7 0,4 0,5 0,6 0,5 0,4
AuBenbeitrag” 0,0 0,2 0,5 03 | —0,1 0,6 04 02 | —0,1 0,0 0,0 0,0
Exporte 0,4 0.4 1,5 1.4 1,5 1,8 0,2 0,6 0,8 L1 L1 1,0
Importe 0,6 0,9 0,4 2,3 2,1 0,5 1,1 1,1 1,2 1.4 1,3 1,1
Bruttoinlandsprodukt 0,7 -0,1 0,2 0,6 0,3 0,4 0,3 0,2 0,4 0,5 0,5 0,4

° Saison- und arbeitstdglich bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen. — ® Beitrag zur Verdnderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2015: Prognose des IWH.

wartsgerichtet, aber immer noch unter dem Niveau
des Vorquartals. Allerdings diirfte die Industrie in
den letzten Monaten des Jahres 2015 wieder etwas
stirker expandieren. So ist das ifo Geschiftsklima fiir
die gewerbliche Wirtschaft im November gestiegen.
Das bisher von der riickldufigen Auslandsnachfrage
stark betroffene Verarbeitende Gewerbe verspiirt erste
Anzeichen einer Besserung. Darauf verweisen nicht
zuletzt die hier im Oktober gestiegenen Auftragsein-
ginge. Zudem ist der globale Einkaufsmanagerindex
aufwértsgerichtet, und die Unsicherheit der Unter-
nehmen hat wieder etwas abgenommen. Auch die
Stimmung im Baugewerbe und deren derzeitige Auf-
tragslage deuten angesichts eines sich stark beleben-
den Wohnungsbaus und anziehender o&ffentlicher
Bauten auf eine wieder zunehmende Bautétigkeit hin.
Der Einzelhandel hat dagegen seine Konjunkturein-
schitzung von hohem Niveau aus etwas nach unten
korrigiert. Dies korrespondiert mit einer etwas schwi-
cheren Anschaffungsneigung der privaten Haushalte.
Die Einkommensaussichten sind hingegen weiterhin
recht gut. Dazu trdgt auch die anhaltend positive
Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt bei. Die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschéftigten hat saison-
bereinigt erneut recht kréftig zugenommen. Der pri-
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vate Konsum diirfte deshalb zwar alles in allem etwas
schwicher, aber weiterhin deutlich zur Expansion des
Bruttoinlandsprodukts beitragen. Auch der Staats-
konsum wird angesichts der Anforderungen im Zu-
sammenhang mit der Fliichtlingsmigration kréftig
bleiben.

Zu Jahresbeginn 2016 diirfte die konjunkturelle
Dynamik wieder etwas anziehen. Die Exporte werden
durch den schwachen Euro gestiitzt, und innerhalb
des Euroraums setzt sich die Erholung fort. Im Ge-
folge ziehen die Unternehmensinvestitionen langsam
an. Gestiitzt wird dies durch die weiter sehr giinstigen
Finanzierungsbedingungen; die Zinsen sind niedrig
und die gesunkenen Importkosten fiir Energietriger
haben den Druck der Lohne auf die Unternehmens-
gewinne gemindert. Auch der private Konsum diirfte
2016 noch von dem Olpreisriickgang profitieren, der
die Kaufkraft der Verbraucher gestirkt hat. Zudem
werden sich die 6ffentlichen Leistungen des Staates
fiir die Asylsuchenden positiv in den Konsumausgaben
niederschlagen. Die stimulierenden Effekte von Seiten
des Wechselkurses, der giinstigen Energiepreise und
der Fliichtlingsmigration werden im spéteren Verlauf
von 2016 aber wohl auslaufen, und die gesamtwirt-
schaftliche Dynamik im Jahr 2017 wird wieder etwas
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niedriger sein. Alles in allem diirfte die nur méaBige
globale Dynamik dazu fiihren, dass die gesamtwirt-
schaftliche Kapazititsauslastung in der deutschen
Wirtschaft eher durchschnittlich bleibt, der Export
und die Unternehmensinvestitionen nicht an die Dy-
namik fritherer Aufschwiinge ankniipfen kdnnen. Einem
positiven Beitrag des Auflenhandels im Jahr 2015
diirfte ein deutlich negativer Beitrag im Jahr 2016
folgen, im Jahr 2017 diirfte er per saldo in etwa Null
werden (vgl. Tabelle 6). Der Aufschwung wird in den
Prognosejahren damit klar binnenwirtschaftlich und
dabei mafigeblich vom Konsum getragen sein.

Tabelle 6:
Beitrige der Nachfragekomponenten zur Verin-
derung des Bruttoinlandsprodukts®

in Prozentpunkten

2015 2016 2017

Konsumausgaben 1,6 1,4 0,9
private Konsumausgaben 1,1 1,0 0,6
Konsumausgaben des Staates 0,5 0,5 0,3
Bruttoanlageinvestitionen 0,4 0,5 0,5
Ausriistungen 0,3 0,2 0,2
Bauten 0,1 0,2 0,2
sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1
Vorratsverdnderung —0,6 -0,1 0,0
inléndische Verwendung 1,4 1,8 1,5
Aullenbeitrag 0,3 -0,2 0,0
Exporte 2,6 1,7 1,7
Importe =23 -1,9 -1,8
Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,6 1,5

° Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH.

Insgesamt wird nach vorliegender Prognose das
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland im Jahr 2015
um 1,7%, in den Jahren darauf um 1,6% bzw. 1,5%
steigen. Die Jahresverlaufsrate, die die Verdnderung
im vierten Quartal gegeniiber dem Vorjahresquartal
kalenderbereinigt abbildet, erhoht sich nach einer
maéBigen Expansion um 1,3% im Jahr 2015 auf 1,8%
im Jahr 2016 und geht dann auf 1,6% im Jahr 2017
zuriick (vgl. Tabelle 7). Nach einer Unterauslastung
der Kapazititen in den Jahren 2014 und 2015 diirfte
sich die Produktionsliicke im Verlauf des Jahres 2016
langsam schlieBen (vgl. Abbildung 9) und dann in
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etwa geschlossen bleiben. Fiir das Jahr 2015 reicht das
66%-Prognoseintervall fiir den Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts von 1,6% bis 1,8%, fiir das Jahr 2016
von 0,8% bis 2,5% und fiir das Jahr 2017 von —0,3%
bis 3,2% (vgl. Abbildung 10).10 Die Verbraucher-
preise legen im Prognosezeitraum leicht zu, zum Teil
getrieben durch das Uberwilzen der hoheren Mindest-
lohnkosten, aber auch mit einem in der Prognose ein-
gestellten konjunkturtypischen Anziehen der Energie-
preise.

Tabelle 7:
Statistische Komponenten der BIP-Wachstumsrate

in % bzw. Prozentpunkten

2015 2016 2017

statistischer Uberhang® 0,5 0,4 0,6
Jahresverlaufsrate® 1,3 1,8 1,6
jahresdurchschnittliche' . 1.4 16 17
BIP-Rate, kalenderbereinigt ’ ’ ’

Kalendereffekt® 0,2 0,1 —-0,2
jahresdurchschnittliche 1.7 1.6 15

BIP-Rate, kalenderj:’:ihrlichd

¢ Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des Vorjahres
in Relation zum kalenderbereinigten Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. —
® Jahresverénderungsrate im vierten Quartal, saison- und kalenderbereinigt. —
“In % des realen BIP. — ¢ Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH.

Die Beschiftigung nimmt mit der Expansion der
Produktion im Prognosezeitraum weiter zu. Der An-
stieg diirfte aber insgesamt geringer ausfallen als im
Jahr 2015. Dabei wird die sozialversicherungspflich-
tige Beschéftigung erneut deutlich schneller zunehmen
als die Erwerbstitigkeit. Der Abbau der Minijobs
wird sich abschwichen, da die durch den Mindestlohn
induzierte Umstrukturierung in den Unternehmen
weit fortgeschritten sein diirfte. Die Zahl der Be-
schéftigten unter den Fliichtlingen wird im kommen-
den Jahr gering sein. Dies liegt an den langwierigen
biirokratischen Prozessen bei der Antragstellung und

10 pas 66%-Prognoseintervall iiberlagert die Wachstumsrate
mit einer Wahrscheinlichkeit von 66% — sofern das Basis-
szenario zutreffend ist. Zur Berechnung werden die Pro-
gnosefehler des IWH aus der Vergangenheit herangezogen
und Risikoszenarien ausgeblendet, d.h. die tatséchliche
Prognoseunsicherheit unter Einbeziehung extremer Risiken
ist hoher als hier angegeben.
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Kasten 2:
Zum Auslastungsgrad der deutschen Wirtschaft

Der wirtschaftliche Auslastungsgrad spielt bei der Einschidtzung der aktuellen Konjunktur, aber auch fiir die
deutsche Schuldenbremse (vgl. Kasten 4) eine grofe Rolle. Die Schitzung des Auslastungsgrads ist allerdings
mit erheblicher Unsicherheit verbunden, da es sich beim Produktionspotenzial und der Produktionsliicke um un-
beobachtbare GroBen handelt, die mit Hilfe verschiedener methodischer Ansitze ermittelt werden konnen.” Das
IWH folgt bei der Bestimmung des Produktionspotenzials weitestgehend dem Ansatz der EU-Kommission.”

Zu der generellen Methodenunsicherheit kommen am aktuellen Rand insbesondere Unsicherheiten beziiglich der
getroffenen Annahmen fiir die Fliichtlingsmigration und der damit verbundenen Erh6hung des Erwerbspersonen-
potenzials und des Produktionspotenzials hinzu (vgl. Tabelle 10). Es kann davon ausgegangen werden, dass die
Fliichtlingszuwanderung den Wanderungssaldo deutlich erh6ht und dem Arbeitsmarkt nach und nach mehr
Erwerbsfahige zur Verfiigung stehen.

Bedingt durch die Anwendung verschiedener Verfahren und Annahmen ist die Differenz der Ergebnisse ver-
schiedener Institutionen am aktuellen Rand besonders gro3 (vgl. Abbildung 9). Wenngleich fiir alle betrachteten
Institutionen die Produktionsliicke im Jahr 2015 noch leicht negativ ist, so zeigen die Berechnungen des Sach-
verstidndigenrates — dhnlich wie eine Zerlegung in Trend und Zyklus mit dem Hodrick-Prescott-Filter — bereits
im Jahr 2016 eine deutlich positive Produktionsliicke wahrend die Bundesregierung von einer geschlossenen
Produktionsliicke ab dem Jahr 2016 ausgeht.”

Abbildung 9:
Produktionsliicke in Deutschland

% in Relation zum Produktionspotenzial

4 +

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

IWH SVR

BMWi

EU-Kommission e Bundesbank HP-Filter

IWH

Quellen: Statistisches Bundesamt; Européische Kommission; BMWi; Sachverstéindigenrat; Deutsche Bundesbank; Berechnungen und
Projektion des IWH.

Insbesondere bei der Modellierung der Erwerbsbeteiligung und der Fortschreibung der strukturellen Arbeits-
losenquote ergeben sich Unterschiede im Detail. Beispielsweise verwendet der Sachverstidndigenrat in seiner
Projektion alters-, kohorten- und geschlechterspezifische Partizipationsquoten und Arbeitszeiten, Annahmen
bzgl. der Partizipationsquote der Fliichtlinge werden dort mit 55 % fiir das Jahr 2017 und 80% fiir das Jahr 2020
gesetzt. In der Projektion des IWH wird von einer Partizipationsquote der Fliichtlinge von 78% ausgegangen.
Somit wird in der vorliegenden Prognose davon ausgegangen, dass die deutsche Wirtschaft im Prognosezeitraum
in etwa normal ausgelastet ist.

# Jiingst wurden im Gutachten der Gemeinschaftsdiagnose die Unterschiede beider Verfahren diskutiert und insbesondere auf
die Volatilitdt der Ergebnisse in Echtzeit hingewiesen. Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Konjunktur
stabil — Wachstumspotenziale heben. Essen 2015, 73 ff. — b Vgl. Brautzsch, H.-U.; Heinisch, K.; Holtemdéller, O.; Loose, B.;
Zeddies, G.: Die mittelfristige wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland fiir die Jahre 2015 bis 2020, in: IWH, Konjunktur
aktuell, Jg. 3 (5) 2015. — °Die Bundesbank kommt in ihrer Projektion bereits ab dem Jahr 2015 zu einer positiven
Produktionsliicke. Vgl. Deutsche Bundesbank: Perspektiven der deutschen Wirtschaft — Gesamtwirtschaftliche
Vorausschitzungen fiir die Jahre 2016 und 2017, 7. — ¢ Vgl. Sachverstindigenrat: Jahresgutachten 2015/16, 113 ff. — © Vgl.
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, a. a. O., 33.

202 Konjunktur aktuell, Jg. 3 (5), 2015



http://www.iwh-halle.de/d/publik/sonst/gd/2015h/gd_lang.pdf
http://www.iwh-halle.de/d/publik/sonst/gd/2015h/gd_lang.pdf
http://www.iwh-halle.de/d/publik/konj/15_05_3.pdf
http://www.iwh-halle.de/d/publik/konj/15_05_3.pdf
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Themen/2015/2015_12_04_prognose.html
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Themen/2015/2015_12_04_prognose.html
http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/jahresgutachten-2015-2016.html

-bearbeitung sowie an den unzureichenden Sprach-
kenntnissen und der oftmals geringen beruflichen
Qualifikation.!! Zu erwarten ist deshalb, dass viele
Asylbewerber zunichst arbeitslos sein werden. Da-
durch wird die registrierte Arbeitslosigkeit insgesamt
wohl zunehmen.

Abbildung 10:
Prognoseunsicherheit1

Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %

50 1 T 50

40 + 140

3,0 +

20 +

2014 2015 2016 2017

=i Bruttoinlandsprodukt
Konfidenz 85% O
Konfidenz 85% U

e Konfidenz 66% O
e Konfidenz 66% U

IWH

' Zur Berechnung werden die Prognosefehler der Vergangenheit herangezo-
gen und Risikoszenarien ausgeblendet, d. h., die tatséchliche Prognose-
unsicherheit unter Einbeziehung extremer Risiken ist hoher als hier angegeben.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung
des IWH.

Rahmenbedingungen fir die Prognose

Der hier vorgelegten Prognose liegen folgende Rah-
menbedingungen zugrunde: Der Wechselkurs des Euro
gegeniiber dem US-Dollar liegt ab dem ersten Quar-
tal 2016 bis zum Ende des Prognosezeitraums bei
1,07 US-Dollar/Euro. Die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft diirfte in etwa
konstant bleiben. Der Welthandel (Giiter) diirfte im
Jahr 2015 lediglich um 1,1% zulegen. Im Jahr 2016
steigt er nach vorliegender Prognose um 3,5% und im
Jahr 2017 um 3,7%. Ferner wird davon ausgegangen,

11 Vgl. Battisti, M.; Felbermayr, G.: Migranten im deutschen
Arbeitsmarkt: Lohne, Arbeitslosigkeit, Erwerbsquoten, in:
ifo Schnelldienst, Jg. 68 (20), 2015, 39-47. — Vgl. Briicker,
H.; Hauptmann, A.; Vallizadeh, E.: Fliichtlinge und andere
Migranten am deutschen Arbeitsmarkt: Der Stand im
September 2015. TAB, Aktuelle Berichte 14/2015, 4 ff.
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dass der Hauptrefinanzierungssatz der EZB bis zum
Jahresende 2017 bei 0,05% liegen wird. Der Olpreis
wird nicht wie in fritheren Prognosen in Form einer
technischen Annahme beriicksichtigt, sondern er ent-
wickelt sich in Einklang mit der Weltkonjunktur (vgl.
Kasten 1); die vorliegende Prognose ist kompatibel
damit, dass der Preis fiir Erdol der Sorte Brent im
Durchschnitt des Jahres 2016 bei 49 US-Dollar je
Barrel und im Jahr 2017 bei 54 US-Dollar je Barrel
liegt.

Monetdre Bedingungen ginstig, aber auch
mit Risiken verbunden

Die monetiren Bedingungen in Deutschland sind
weiterhin giinstig. So liegen die Zinsen auf den Kredit-
miérkten als auch die Umlaufsrenditen auf den Kapital-
mérkten weiterhin auf niedrigem Niveau. Bei den
Umlaufsrenditen befinden sich jene fiir Staatsanleihen
und fiir Bankschuldverschreibungen seit Mitte des
Jahres in einer Abwirtsbewegung. Dies diirfte eine
Kurskorrektur darstellen, welche wesentlich dem
starken und abrupten Anstieg im zweiten Quartal ge-
schuldet ist. Beide Renditen liegen derzeit bei 0,6%.
Eine andere Entwicklung ist bei Umlaufsrenditen fiir
Unternehmensanleihen zu verzeichnen. Wahrend diese
im Mairz ein Allzeittief von 2,1% aufwiesen, fiihrte
der folgende Aufwiértstrend zu einer derzeitigen Rendite
von 2,7%. Diese divergierende Entwicklung diirfte
anhalten, sich aber in der Tendenz abschwichen. Ein
dhnliches Bild ergibt sich fiir die Kreditmérkte. Die
Zinsen fir Konsumenten- und Immobilienkredite liegen
bei 6,3% und 2,1% und zeigen somit keine wesent-
lichen Anderungen zum Jahresbeginn. Ein Blick auf
deren Kreditvolumen spiegelt dann auch ein weiter-
hin anhaltendes Wachstum wieder. Bei den Krediten
an nicht-finanzielle Unternehmen féllt die Zunahme
allerdings schwicher aus. Zuletzt gab es auch einen
Anstieg bei deren Zinsen zu verzeichnen.

Von dem anhaltend niedrigen Zinsniveau gehen
allerdings auch Risiken fiir die Finanzstabilitit aus.12
So koénnten die niedrigen Zinsen Anreize fiir stirker
risikobehaftete Investitionen setzen.

12 Vgl. Deutsche Bundesbank: Finanzstabilitdtsbericht 2014.
Frankfurt am Main 2014.
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Tabelle 8:

Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionire Mafnahmen®

Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (—), in Mrd. Euro gegeniiber 2014

2015 2016 2017
Alterseinkiinftegesetz -1,1 -2,3 -3,5
Amtshilferichtlinien-Umsetzungsgesetz 0,2 0,2 0,2
Erhohung der Tabaksteuer 0,2 0,2 0,2
Steuerédnderungsgesetz 2015 (Zollkodex-Anpassungsgesetz) 0,1 -0,1 —-0,2
Gesetz zum Abbau der kalten Progression und zur Anpassung von Familienleistungen -0,8 -5,5 =52
Anderung des BundesfernstraBenmautgesetzes 0,1 0,4 0,4
Anderung und Vereinfachung der Unternehmensbesteuerung und des steuerlichen
Reisekostenrechts 0.1 0.1 0.1
schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 0,1 0,2 0,2
Beseitigung von Flutschdden -0,5 0,0 1,0
zusitzliche Infrastrukturinvestitionen® -0,5 =3,0 =50
Forderung des sozialen Wohnungsbaus -0,5 -0,5
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 01.01.2015 99 93 23
um 0,2 Prozentpunkte auf 18,7% ’ ? ’
Senkung des Zusatzbeitrages zur gesetzlichen Krankenversicherung zum 01.01.2015 auf
durchschnittlich 0,8%; Erhéhung des Zusatzbeitrages zur gesetzlichen Krankenversicherung zum -1,1 1,1 33
01.01.2016 auf durchschnittlich 1,0% und zum 01.01.2017 auf durchschnittlich 1,2%
Erhohung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung zum 01.01.2015 34 35 6.1
um 0,3 Prozentpunkte auf 2,35% und zum 01.01.2017 um 0,2 Prozentpunkte auf 2,55% ’ ? ’
GKV-Versorgungsstirkungsgesetz -0,3 -0,4 -0,4
Gesetz zur Stirkung der Gesundheitsforderung und der Pravention -0,3 -0,3
Leistungsausweitungen in der gesetzlichen Rentenversicherung —6,2 —6,4 —6,4
Gesetz zur Neuausrichtung der Pflegeversicherung —0,7 -0,9 -0,9
Erstes und zweites Pflegestirkungsgesetz 2.4 2,4 7,0
Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung 0,5 -0,8
Reform des Wohngeldrechts und Anderung des Wohnraumforderungsgesetzes 0,6 -0,5
Anderung des Bundesausbildungsforderungsgesetzes 0,0 —0,1 -0,5
insgesamt* -12,0 -19,6 -22,1
insgesamt gegeniiber 2014 —04 0.6 0.7
(in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %) ’ > ’
insgesamt gegeniiber Vorjahr 04 02 0.1

(in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %)

® Ohne makrodkonomische Rickwirkungen; ohne Bericksichtigung der Stitzungsmafinahmen fir Finanzinstitute und Mitgliedstaaten der Europdischen Wirtschafts-
und Wahrungsunion (EWU). — ® Investive MaBnahmen aus dem Koalitionsvertrag sowie zusdtzliche Investitionen im Rahmen des Kommunalinvestitionsférderungs-

fonds. — “Differenzen durch Rundungsfehler.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen und Schétzungen des IWH.

Finanzpolitik zunachst nochmals expansiv
ausgerichtet

Im Jahr 2016 ist die Finanzpolitik nochmals expansiv
ausgerichtet (vgl. Tabelle 8). Dazu tragen ma3geblich
Steuerentlastungen bei. So werden Grund- und Kinder-
freibetrag bei der Einkommensteuer erneut angehoben
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und die in den Jahren 2014 und 2015 entstandenen
Mehreinnahmen aus der kalten Progression zuriick-
gegeben. Zudem fiihrt die steigende steuerliche Be-
giinstigung von Vorsorgeaufwendungen im Rahmen
des Alterseinkiinftegesetzes zu Entlastungen. Stimu-
lierend wirkt auch das Anlaufen zusitzlicher Investi-
tionen, insbesondere die investiven Mallnahmen aus
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dem Koalitionsvertrag,!3 das 10-Milliarden-Euro-
Investitionspaket sowie zusétzliche Investitionen im
Rahmen der Forderung finanzschwacher Kommunen.
Weitere Impulse gehen von Leistungsausweitungen
bei der Kranken- und Pflegeversicherung sowie von
BAf6G- und Wohngeld-Erh6hungen aus. Dampfend
wirkt hingegen im Jahr 2016 vor allem die Anhebung
des Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversiche-
rung auf durchschnittlich 1,0%. Alles in allem belduft
sich der finanzpolitische Impuls im Jahr 2016 auf
0,4% in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt. Die staatlichen Mehrausgaben im Zusammen-
hang mit der Flichtlingsmigration stellen keine dis-
kretioniren MafBnahmen dar und sind deshalb in
diesen Zahlen nicht enthalten.

Im Jahr 2017 ist die Finanzpolitik nahezu kon-
junkturneutral ausgerichtet. Impulse gehen erneut vom
Alterseinkiinftegesetz sowie von zusétzlichen 6ffent-
lichen Investitionen aus. Hinzu kommt die zweite
Stufe der Pflegereform, in deren Rahmen der neue
Pflegebediirftigkeitsbegriff in die Praxis umgesetzt
wird. Dadmpfend wirken auch im Jahr 2017 Erh6hungen
der Beitragssitze zu den Sozialversicherungen. So
diirfte eine Vielzahl gesetzlicher Krankenkassen er-
neut gezwungen sein, den Zusatzbeitrag anzuheben.
In dieser Prognose ist unterstellt, dass dieser im Jahr
2017 erneut um durchschnittlich 0,2 Prozentpunkte
auf dann 1,2% steigt. Zur Finanzierung der zweiten
Stufe der Pflegereform wird zudem der Beitragssatz
zur Pflegeversicherung zum 1. Januar 2017 um eben-
falls 0,2 Prozentpunkte auf 2,55% erhoht. Schlieflich
entfallen die Mafinahmen zur Beseitigung von Flut-
schéden.

Kraftiger Beschdftigungsaufbau setzt sich
fort

Der Arbeitsmarkt ist nach wie vor in einer sehr guten
Verfassung. Die Zahl der Erwerbstitigen nahm im
dritten Quartal des Jahres 2015 um 118 000 Personen
bzw. 0,3% gegeniiber dem Vorquartal zu. Das Arbeits-
volumen stieg mit der gleichen Rate. Getragen wurde

13 7usitzliche Mittel fiir Investitionen in die Verkehrsinfra-
struktur, den Ausbau der Kinderbetreuung und die Stadte-
bauforderung.
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der Beschiftigungsaufbau von der Zunahme der sozial-
versicherungspflichtigen Beschéftigung. Diese nahm
mit 170 000 Personen bzw. knapp 0,6% erneut deut-
lich stéirker zu als die Erwerbstitigkeit.!4 Die gering-
fiigige Beschiftigung ging nochmals — wenn auch
abgeschwicht — zuriick. Seit dem vierten Quartal des
Jahres 2014 war die Zahl der Minijobs wohl infolge
der Einfiihrung des allgemeinen gesetzlichen Mindest-
lohnes spiirbar zuriickgegangen. Die durch den Min-
destlohn induzierte Erhohung der Arbeitskosten hatte
diese Beschiftigungsverhiltnisse fiir Arbeitgeber we-
niger attraktiv gemacht. Ein Teil der Minijobs diirfte
in sozialversicherungspflichtige Beschéftigungsverhélt-
nisse umgewandelt worden sein. Darauf deutet die
Zunahme der sozialversicherungspflichtig Beschif-
tigten in Bereichen hin, die besonders stark von der
Mindestlohneinfiihrung betroffen sind. Bei der selbst-
stindigen Beschiftigung hat sich der seit dem Jahr
2012 zu beobachtende Riickgang fortgesetzt. Dieser
resultiert nunmehr vollstdndig aus der Verringerung
der ungeforderten Selbststdndigkeit. Dabei diirfte die
gute Arbeitsmarktlage eine Rolle spielen, da eine
sozialversicherungspflichtige Beschéftigung insbe-
sondere fiir Solo-Selbststindige eine Alternative dar-
stellt.1

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen lag saison-
bereinigt im dritten Quartal 2015 um 2 000 Personen
iiber dem Stand des Vorquartals. Damit fiihrte der
kréftige Beschiftigungsaufbau erneut nicht zu einem
proportionalen Riickgang der Arbeitslosigkeit. Ent-
scheidend dafiir sind zwei Ursachen: der weitere
Riickgang der Personen in arbeitsmarktpolitischen
MaBnahmen sowie die anhaltend kréftige Zunahme
des Erwerbspersonenpotenzials. Die Zahl der in arbeits-
marktpolitischen Mafnahmen geforderten Personen

14 Angaben zur Entwicklung der Zahl der sozialversiche-
rungspflichtigen Vollzeit- bzw. Teilzeitbeschiftigten kon-
nen aufgrund von Anderungen im Meldeverfahren zurzeit
nicht gemacht werden. Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit: Der
Arbeits- und Ausbildungsmarkt in Deutschland —
Monatsbericht November 2015, 1.

15 Vgl. Fuchs, J.; Gehrke, B.; Hummel, M.; Hutter, C.;
Klinger, S.; Wanger, S.; Weber, E.; Weigand, R.; Zika, G.:
IAB-Prognose 2015/2016: Arbeitsmarkt weiter robust, in:
IAB-Kurzbericht 15/2015, 5. Im Jahr 2014 waren 5,4%
aller Erwerbstitigen zwischen 15 wund 64 Jahren
Selbststédndige ohne weitere Mitarbeiter. Vgl. Statistisches
Bundesamt: Qualitit der Arbeit, 2015, 46.
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lag im dritten Quartal 2015 um knapp 29 000 Personen
bzw. 11,6% unter dem Vorjahresstand.!¢ Personen in
arbeitsmarktpolitischen Maflnahmen werden in der
amtlichen Statistik nicht zu den Arbeitslosen gezihlt.
Nach Beendigung der Teilnahme an einer Maflnahme
wird jedoch ein Teil dieser Personen als Arbeitslose
registriert. Dieser Wechsel von verdeckter und offener
Arbeitslosigkeit wird durch das Konzept der Unter-
beschiiftigung!? offengelegt: Wihrend im dritten
Quartal saisonbereinigt die registrierte Arbeitslosig-
keit nahezu stagnierte, ging die Zahl der Unter-
beschéftigten um 32 000 zuriick.

Die zweite Ursache fiir die nicht proportionale
Entwicklung von Arbeitslosigkeit und Erwerbstitig-
keit ist die Zunahme des Erwerbspersonenpotenzials.
Diese resultiert zum einen aus der steigenden Er-
werbsbeteiligung und zum anderen aus der starken
Zuwanderung. Die weitere Zunahme der Erwerbs-
beteiligung betrifft vor allem die Erwerbsbeteiligung
von Frauen und Alteren. So stieg die Erwerbsbeteili-
gung der Frauen im Alter von 50 bis 74 Jahren von
49,1% im zweiten Quartal 2014 auf 50,1% im zwei-
ten Quartal 2015.18 Bei Minnern nahm diese von
59,0% auf 59,6% zu. Aufgrund der hohen Erwerbs-
quoten in vielen demographischen Gruppen werden
die Zuwichse jedoch kleiner.!® Hinzu kommt, dass
die Mitte des vergangenen Jahres eingefiihrte ab-
schlagsfreie Rente ab 63 die Zunahme der Erwerbs-
beteiligung abgeschwiicht hat.20

16 7y diesen werden hier die MaBnahmen zur Forderung
abhéngiger Beschiftigung bzw. von Selbststindigkeit so-
wie die Beschiftigung schaffenden MaBinahmen gezahlt.

17 Beim Konzept der Unterbeschéftigung wird angenommen,
dass ohne den Einsatz dieser MaBnahmen die Arbeits-
losenzahl entsprechend hoher ausfallen wiirde. In der hier
verwendeten Abgrenzung sind bei den Unterbeschiftigten
die Kurzarbeiter nicht eingerechnet. Vgl. hierzu auch:
Bundesagentur fiir Arbeit: Umfassende Arbeitsmarkt-
statistik: Arbeitslosigkeit und Unterbeschéftigung. Niirn-
berg, Mai 2009, 19 ff. sowie Weiterentwicklung des
Messkonzepts der Unterbeschiftigung. Niirnberg 2011.

18 Vgl. hierzu: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/
portal/employment unemployment lfs/data/database.

19 Vgl. Fuchs, J.,etal., a.a. 0., 7.

20 Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit: Hintergrundinformation —
Auswirkungen der Rente ab 63 Jahren nach langjdhrigen
Beitragszeiten auf den Arbeitsmarkt. Niirnberg, November
2015.
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Neben der zunehmenden Erwerbsbeteiligung hat
die hohe Nettozuwanderung zu einer Erhéhung des
Erwerbspersonenpotenzials gefiihrt. In den ersten
vier Monaten des Jahres 2015 — aktuellere Daten lie-
gen noch nicht vor — betrug der Wanderungssaldo
257 000 Personen.?! Im Vorjahreszeitraum waren es
144 000 Personen. Mehr als zwei Fiinftel entfielen
dabei auf Léander, aus denen in den vergangenen Jahren
besonders viele Asylbewerber kamen.?2 Der Anteil
der mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedslédnder
mit unbeschriankter Arbeitnehmerfreiziigigkeit betrug
31%. Die von der europdischen Schulden- und
Vertrauenskrise besonders schwer betroffenen Staaten
Griechenland, Portugal, Italien und Spanien kamen
auf einen Anteil von 8,5%. Damit entfielen 82,6% der
gesamten Nettozuwanderung auf diese drei Lander-
gruppen. Die hohe Nettozuwanderung schligt sich
auch in der Beschiftigung nieder. Im September 2015
lag die Zahl der Beschiftigten aus diesen Léndern um
253 000 Personen iiber dem Vorjahreswert.23 Das ist
etwa die Hilfte des gesamten Beschiftigungszuwach-
ses in Deutschland. Im gleichen Zeitraum nahm die
Zahl der registrierten Arbeitslosen aus diesen Lén-
dergruppen um 45 000 Personen zu. Alles in allem
diirfte das Erwerbspersonenpotenzial im Jahr 2015
um etwa 100 000 Personen iiber dem Vorjahresstand
liegen.24

Im vierten Quartal 2015 hat sich der Beschifti-
gungsaufbau fortgesetzt. Begiinstigt wurde dies durch

21 Vgl. Statistisches Bundesamt: Wanderungen iiber die Gren-
zen Deutschlands nach Herkunfts- und Zielgebieten, Ifd.
Monate.

22 7u diesen werden die Staaten gezihlt, die in den letzten
Jahren zu den zehn Léindern mit den meisten Asyl-
erstantrdgen gehorten. Dies sind: Afghanistan, Albanien,
Bosnien-Herzegowina, Eritrea, Irak, Iran, Kosovo, Maze-
donien, Nigeria, Pakistan, Russische Foderation, Serbien,
Somalia, Syrien, Ukraine. Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit:
Auswirkungen der Migration auf den deutschen Arbeits-
markt. Niirnberg 2015, 1fd. Hefte.

23 Vgl. ebenda. Zu den Beschiftigten werden hier die sozial-
versicherungspflichtig Beschiftigten sowie die ausschlief3-
lich geringfiigig Beschéftigten gezéhlt.

24 7y einer dhnlichen Einschétzung kommt das IAB. Dem-
nach wird der demographisch bedingte Riickgang des Er-
werbspersonenpotenzials in Héhe von etwa 300 000 Per-
sonen durch die hohere Erwerbsbeteiligung (+100 000) und
die potenzialwirksame Nettozuwanderung (+324 000) mehr
als kompensiert. Vgl. Fuchs, J., et al., a.a. 0., 7 f.
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Tabelle 9:

Erwerbstitigkeit nach Beschiiftigtengruppen in Deutschland 2014 und 2015

2014 2015 Verinderung
1 000 Personen in %
Arbeitnehmer 38306 38 721 415 1,1
sozialversicherungspflichtig Beschiftigte 30 197 30812 615 2,0
geforderte® 108 94 -14 -13,0
nicht geforderte 30 089 30718 629 2,1
ausschlielich geringfiigig entlohnte Beschéftigte 5029 4 858 -171 -34
Ein-Euro-Jobs (Variante: Mehraufwandsentschiadigung) 106 97 -9 -8,5
sonstige 2974 2954 -20 —0,7
Selbststindige einschlieBlich mithelfender
Familienangehoriger 4397 4 SA1 — 21
geforderte Selbststandigkeit 32 32 0 0,0
Griindungszuschuss 3 3 0 0,0
Leistungen zur Eingliederung von Selbststindigen 3 3 0 0,0
Einstiegsgeld (Variante: Selbststiandigkeit) 26 26 0 0,0
nicht geforderte Selbststandigkeit 4365 4271 -94 -2,2
Erwerbstitige (Inland) 42 703 43 024 321 0,8
darunter:
staatlich subventionierte Erwerbstitige 340 303 -37 -10,9
geforderte Erwerbstitige” 246 223 —23 -9,3
Kurzarbeit 94 80 -14 -14,9
ungeforderte Erwerbstitigkeit 42 363 42721 358 0,8
nachrichtlich:
Anteil der staatlich subventionierten Erwerbstétigen an 0,8 0,7
den Erwerbstitigen (Inland) in %

¢ Beschéaftigungsphase Birgerarbeit; Arbeitnehmer mit Eingliederungszuschissen (einschl. fir Schwerbehinderte); Einstiegsgeld bei abhéngiger sozialversicherungs-
pflichtiger Erwerbstétigkeit; Beschéftigungszuschuss nach § 16e SGB II; ESF Bundesprogramm zur Eingliederung langzeitarbeitsloser Leistungsberechtigter; Férderung
von Arbeitsverhdltnissen; Ein-Euro-Jobs (Entgeltvariante). — ® Geférderte sozialversicherungspflichtig Beschaftigte, Ein-Euro-Jobs (Variante: Mehrautwandsentschadi-

gung) sowie geférderte Selbststéndige.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur Arbeit; Berechnungen des IWH; 2015: Prognose des IWH.

die sehr hohe Zahl an offenen Stellen.25 Im Durch-
schnitt des Jahres 2015 diirften etwa 321 000 bzw.

25 Darauf weisen verschiedene Indikatoren hin: Nach An-
gaben des IAB gab es im dritten Quartal des Jahres 2015 in
Deutschland 1,04 Millionen offene Stellen auf dem ersten
Arbeitsmarkt. Dies waren 2,7% mehr als im Vorjahres-
quartal. Vgl. Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
Niirnberg (IAB): 1AB-Stellenerhebung: Gut eine Million
offene Stellen im dritten Quartal 2015. Der Stellenindex
der Bundesagentur fiir Arbeit lag im November 2015 mit
vier Prozentpunkten deutlich iiber dem Stand des Vor-
monats. Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit: Der BA-X im
November 2014: Arbeitskriftebedarf nach wie vor hoch.
Der Bestand der bei der Bundesagentur fiir Arbeit gemel-
deten Arbeitsstellen ist saisonbereinigt ebenfalls deutlich
gestiegen. Bundesagentur fiir Arbeit: Saisonbereinigte
Daten. Das ifo Beschiftigungsbarometer fir die gewerb-
liche Wirtschaft Deutschlands (inklusive des Dienst-
leistungsgewerbes) ist im November 2015 ebenfalls spiir-
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0,8% mehr Personen erwerbstitig gewesen sein als im
Vorjahr (vgl. Tabelle 9).26 Einer Zunahme der ab-
héngig Beschiftigten von 415 000 diirfte ein Riickgang
der Selbststandigen um 94 000 gegeniiberstehen. Die
sozialversicherungspflichtige Beschéftigung diirfte so-
gar um 614 000 Personen zugenommen haben. Die
registrierte Arbeitslosigkeit ist im vierten Quartal
2015 leicht gesunken.?’ Im Durchschnitt des Jahres

bar gestiegen. Vgl. ifo Miinchen: Deutsche Firmen suchen
immer mehr Mitarbeiter. November 2015.

26 I der Prognose des IWH ist fiir das Jahr 2015 eine Netto-
zuwanderung von 1,1 Millionen, fiir 2016 von 800 000 und
fiir das Jahr 2017 von 525 000 Personen unterstellt.

27 Auch das IAB-Arbeitsmarktbarometer fiir den Monat
November signalisiert fiir die ndchsten drei Monate eine
leicht sinkende Arbeitslosigkeit. Dieser Indikator beruht
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2015 gab es wohl etwa 102 000 Personen weniger
Arbeitslose als im Jahr zuvor. Die — auf die Erwerbs-
personen bezogene — Arbeitslosenquote wird bei
6,1% liegen.

Im Jahr 2016 wird sich der Beschéftigungsaufbau
fortsetzen (vgl. Abbildung 12). Die Zahl der Erwerb-
stitigen diirfte um 264 000 Personen bzw. 0,6% zu-
nehmen. Dabei wird der Anstieg der sozialversiche-
rungspflichtigen Beschéftigung erneut deutlich tiber
der Zunahme der Erwerbstatigkeit liegen. Der Abbau
der Minijobs wird sich abschwichen, da die durch den
Mindestlohn induzierte Umstrukturierung in diesem
Arbeitsmarktsegment weit fortgeschritten sein diirfte.

Abbildung 12:
Erwerbstitige

Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf
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== Veranderung gegeniiber Vorquartal in tausend Personen (rechte Skala)
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Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

IWH

" Ursprungswerte: Verdnderung gegeniber dem Vorjahr in tausend Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung
des IWH; ab 4. Quartal 2015: Prognose des IWH.

Die Zahl der Beschiftigten aus Asylherkunfts-
landern wird im Jahr 2015 sowie im kommenden Jahr
gering sein (vgl. Kasten 3 und Tabelle 10). Die Ursa-
chen fiir die noch geringe Integration in den ersten
Arbeitsmarkt bestehen in den unzureichenden Sprach-

auf den Erwartungen der lokalen Arbeitsagenturen zur
kurzfristigen Entwicklung der Arbeitslosigkeit und wird
seit Oktober 2013 monatlich verdffentlicht. /4B: IAB-
Arbeitsmarktbarometer bleibt bei 100,5 Punkten: Presse-
information des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufs-
forschung vom 26.11.2014. http://www.iab.de/de/informa
tionsservice/presse/presseinformationen/ab1115.aspx.
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kenntnissen sowie der oftmals geringen beruflichen
Qualifikation.?® Aktuelle Analysen haben gezeigt,
dass die Integration von Fliichtlingen in den Arbeits-
markt generell schwieriger ist als bei anderen Migran-
tengruppen. So lag der Anteil der Beschiftigten an
der Bevolkerung von 15 bis 64 Jahren unter den
Fliichtlingen im Zugangsjahr durchschnittlich bei
8%.29 Nach fiinf Jahren waren knapp 50% und nach
15 Jahren knapp 70% beschéftigt. Zu erwarten ist
deshalb, dass viele Asylbewerber zunéchst arbeitslos
sein werden. Dadurch diirfte die registrierte Arbeits-
losigkeit insgesamt zunehmen. Im Durchschnitt des
Jahres 2016 wird die Zahl der Arbeitslosen wohl um
75000 Personen iiber dem Vorjahresstand liegen.
Die Arbeitslosenquote wird auf 6,2% im Jahr 2016
und 6,4% im Jahr 2017 steigen.

Lohnanstieg schwécht sich ab

Der Tariflohnanstieg lag im dritten Quartal 2015 bei
2,5% im Vergleich zum Vorjahresquartal und damit
hoher als in den beiden Vorquartalen. Das diirfte
auch daran gelegen haben, dass es eine Haufung von
Neuabschliissen zur Jahresmitte gab. Beispiclsweise
wurde im Bereich Einzelhandel nach drei Nullmonaten
ab August 2015 eine Tariflohnerhéhung um 2,5% ver-
einbart. Im vierten Quartal diirfte der Tariflohnanstieg
dann nochmals etwas hoher liegen, da es in einigen
Tariflohnbereichen Einmalzahlungen gibt und Tarif-
lohnerh6hungen mit einigen Monaten Latenzzeit ver-
einbart wurden. Insgesamt diirften im Jahr 2015 die
Tariflohne um 2,4% steigen. In den Jahren 2016 und
2017 wird diese dann mit jeweils 2,5% dhnlich
schnell zulegen. Die Einfiihrung des Mindestlohnes
diirfte bisher vor allem in den unteren Lohngruppen
gewirkt haben. Auf die im Tariflohnindex erfassten
mittleren Lohngruppen hatten notwendige Lohnstei-
gerungen in Folge der Mindestlohneinfiihrung bisher
keinen wesentlichen Einfluss.

Der Anstieg der Bruttolohne und -gehélter je Be-
schiftigten, der im zweiten Quartal 2015 besonders
stark zugelegt hatte, verlor im dritten Quartal wieder

28 Vgl. Battisti, M.; Felbermayr, G., a. a. O. — Briicker, H.;
Hauptmann, A.; Vallizadeh, E., a. a. O.

29 Vgl. ebenda, 9 f.
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Kasten 3:
Zu den Auswirkungen der Fliichtlingsmigration auf den Arbeitsmarkt

Die Abschdtzung der Auswirkungen der Fliichtlingsmigration auf den deutschen Arbeitsmarkt beruht auf einer

Reihe von Annahmen. Dazu zdhlen insbesondere Folgende:

» Von Januar bis November 2015 wurden insgesamt 425 000 Asylantrége gestellt. Die tatsdchliche Zahl
der neu zugewanderten Asylsuchenden war jedoch deutlich hoher: Im EASY-System® wurden bisher
iiber eine Millionen Personen registriert. Im Jahresdurchschnitt 2015 diirfte die Zahl der Asylsuchenden
reichlich 1,1 Millionen Personen betragen. Es wird unterstellt, dass im Jahr 2016 die Fliichtlingsmigration
abnimmt (2016: 840 000; 2017: 480 000) (vgl. Tabelle 10). Von den im EASY-System registrierten

Personen diirften 90% tatsdchlich einen Asylantrag stellen.

Tabelle 10:

Zur Darstellung der Fliichtlingsmigration in der Erwerbstiitigen- und Arbeitslosenrechnung
in 1 000 Personen

2015 2016 2017

Asylbewerber insgesamt

Antrage im EASY-System (1) 1125 840 480

registrierte Asylbewerber 2) 480 1040 485

laufende Asylverfahren 3) 405 995 655
Asylbewerber im laufenden Verfahren

erfahrungsmaBige Erwerbsquote (in %) “) 15 20 20

Personen in Qualifizierungsmafinahmen 5) 5 20 30

Erwerbspersonen I* 6)=3)*(4)—(5) 55 180 100
Entscheidungen durch das BAMF

Entscheidungen iiber Asylantrage ) 285 735 845

Gesamtschutzquote® (in %) ) 49 60 65

positive Entscheidungen 9) = (7)*(8) 140 440 550

geduldete Personen mit Arbeitserlaubnis (10) 30 90 110
Asylbewerber mit positivem Bescheid sowie geduldete
Personen mit Arbeitserlaubnis

Anteil der 14- bis 64-Jahrigen (in %) (11) 76 76 76

Personen im erwerbsfahigen Alter 12) = (11)*(10) 130 405 500

Partizipationsquote® (in %) (13) 78 78 78

Erwerbspersonen I1* (14) = (13)*[(12)+(10)] 100 315 390
Erwerbstitige und Unterbeschéftigung

Erwerbstétigenquote® (in %) (15) 8 9 13

Erwerbstitige (16) = (15)*(11) 10 35 65

Unterbeschéftigte (17) = (14)—(16) 90 280 325

Anteil der Stillen Reserve an den Unterbeschéftigten (in %) (18) 83 45 30

Stille Reserve (19) = (18)*(17) 75 125 100
Arbeitslose (20)=(17)—(19) 15 155 225

° Anteil der positiven Entscheidungen an den Asylantrégen insgesamt. — ° Anteil der Erwerbspersonen an den Personen im erwerbsfahigen Alter. — ©Anteil der
Erwerbstétigen an den Personen im erwerbsféhigen Alter. — ¢ Zu den Erwerbspersonen | gehren Asylbewerber, die bereits im laufenden Asylverfahren er-
werbstdtig sein kénnen. Zu den Erwerbspersonen Il gehéren hier Personen, die erst nach Abschluss der Asylverfahrens Zugang zum Arbeitsmarkt haben.

Quellen: Bundesamt fur Migration und Flichtlinge; Annahmen und Berechnungen des IWH.

» Im November 2015 betrug die Zahl der anhéngigen Asylverfahren 356 000. Die Zahl der Entscheidungen
iiber Asylantrdge lag jedoch im gleichen Monat bei 35 000. Durch die Schaffung zusatzlicher Kapa-
zitditen im Bundesamt fiir Migration und Fliichtlinge wird die Bearbeitungsdauer der Asylantrige

deutlich verringert werden.
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Der Anteil der positiv entschiedenen Asylantrige betrug 49,1% im Zeitraum von Januar bis November
des Jahres 2015. Im Prognosezeitraum diirfte der Anteil von Fliichtlingen, bei denen die Wahr-
scheinlichkeit der Asylgewéhrung hoch ist, zunehmen. Deshalb diirfte diese Schutzquote im Jahr 2016
60% und im Folgejahr 65% betragen.

Bei einem Teil der abgelehnten Asylbewerber wird die Abschiebung ausgesetzt. Unter bestimmten
Bedingungen haben diese Personen Zugang zum Arbeitsmarkt. Es wird unterstellt, dass zu den positiv
entschiedenen Asylbewerbern etwa 20% geduldete Personen hinzukommen.

Es wird angenommen, dass im Jahr nach der Asylgewédhrung ein Familiennachzug im Umfang von 40%
der anerkannten Fliichtlinge erfolgen wird.” Da es sich dabei iiberwiegend um Frauen und Kinder handelt
und die Erwerbsbeteiligung der Frauen in dieser Gruppe vergleichsweise niedrig ist, diirfte der Einfluss
auf das Erwerbspersonenpotenzial gering sein.

Etwa 75% der anerkannten Asylbewerber sind im erwerbsféhigen Alter. Die Partizipationsquote fiir
diesen Personenkreis liegt bei 78%. Der Anteil der Beschéftigten an Fliichtlingen im Alter von 15 bis
64 Jahren betrdgt im Zugangsjahr durchschnittlich 8%.° Im zweiten Jahr sind es 19% und im dritten Jahr
27%. Deshalb diirfte der iiberwiegende Teil dieser Asylbewerber zunéchst in einer Form der Unter-
beschiftigung sein.’ Da die Registrierung als Arbeitsloser erst mit zeitlicher Verzogerung méglich ist,

Abbildung 11:
Anzahl der Arbeitslosen
in 1 000 Personen

3100 T T 3100
3000 T + 3000
2900 + + 2900
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IWH

Anmerkung: Die obere Linie zeigt die Entwicklung der saisonbereinigten Zahl
der Arbeitslosen laut Prognose des IWH. Rechnet man die saisonbereinigte Zahl
der arbeitslos registrierten Flichtlinge heraus, ergibt sich der durch die blaue
Linie angezeigte Verlauf. Zu den Berechnungsgrundlagen siehe Tabelle 10.

Quelle:

Berechnungen und Prognose des IWH.

Niirnberg 2015, 42.

wird der liberwiegende Teil zundchst wohl in der Stillen Reserve sein.

Insgesamt sind die Auswirkungen der Fliichtlings-
migration auf den Arbeitsmarkt im Jahr 2015 wohl
cher geringfiigig. Das Erwerbspersonenpotenzial
diirfte zwar um etwa 100 000 zunehmen. Die Effekte
auf die Erwerbstétigkeit und die registrierte Arbeits-
losigkeit sind allerdings sehr gering. Im Jahr 2016
diirfte das Erwerbspersonenpotenzial um knapp
315000 und im Jahr 2017 um 390 000 Personen
steigen. Die Erwerbstitigkeit wird durch die Fliicht-
lingsmigration im Jahr 2016 schitzungsweise um
35000 und im Jahr 2017 um ca. 60 000 Personen
zunchmen. Ein spiirbarer Anstieg der Arbeitslosig-
keit infolge der Fliichtlingsmigration ist fiir die Jahre
2016 und 2017 zu erwarten. Wie aus Abbildung 11
zu ersehen ist, wird infolge der Fliichtlingsmigration
die saisonbereinigte Zahl der Arbeitslosen zuneh-
men. Ohne diese wiirde sich der Abbau der Arbeits-
losigkeit fortsetzen.

*Das EASY-System ist eine IT-Anwendung zur Erstver-
teilung der Asylbegehrenden auf die Bundesldnder. —
b Vgl. hierzu: Fuchs, J.; Weber, E.: Flichtlingseffekte auf

das Erwerbspersonenpotenzial. IAB, Aktuelle Berichte, 17/2015, 2. — © Vgl. ebenda, 9 f. — ¢ Zu dieser gehort die registrierte
Arbeitslosigkeit sowie die so genannte Stille Reserve. Zur Stillen Reserve gehdren insbesondere: a) Personen, die beschif-
tigungslos sowie verfligbar sind und Arbeit suchen, ohne als Arbeitslose registriert zu sein, b) Personen, die die Arbeitsuche
entmutigt aufgegeben haben, aber bei guter Arbeitsmarktlage Arbeitsplitze nachfragen wiirden, c) Personen in arbeitsmarkt-
politischen Mafinahmen und in Warteschleifen des Bildungs- und Ausbildungssystems und d) Personen, die aus Arbeits-
marktgriinden vorzeitig aus dem Erwerbsleben ausgeschieden sind. Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit: Arbeitsmarkt 2014.

etwas an Fahrt. Er liegt jedoch deutlich iiber dem Tarif-
lohnanstieg und deutet auf eine weiterhin sehr giinstige
Mit der Einfiihrung des
flichendeckenden Mindestlohns zu Beginn des Jahres
2015 wurden die Stundenldhne im Niedriglohn-
bereich kréftig angehoben. Durch die gestiegene Ar-

Arbeitsmarktlage hin.
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beitszeit der Beschéftigten, die teilweise auf Arbeits-
zeitkonten gutgeschrieben und noch nicht vergiitet
wurde, legten die Stundenl6hne weniger kriftig zu.
So diirften die Stundenlohne im Jahr 2015 um 2,5%
und im Prognosezeitraum wohl jeweils nochmal mit
der gleichen Geschwindigkeit zulegen. Insgesamt
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werden die Bruttolohne und -gehélter im Jahr 2015
um 3,9% zunehmen. In den Jahren 2016 und 2017
wird das Lohnplus in der Summe wohl etwas geringer
ausfallen. Die Lohnstiickkosten diirften im Jahr 2015

und danach wohl jeweils um 1% zunehmen.

Exporte ziehen wieder etwas an

Die schwache ausldndische Nachfrage nach Industrie-
giitern hat auch die deutsche Exportwirtschaft verspiirt.
Die Ausfuhren stiegen saison- und kalenderbereinigt
im dritten Quartal nur um 0,2%, die Einfuhren um
1,1%. Damit bremste der Auflenhandel diec Zunahme
des Bruttoinlandsprodukts (—0,4 Prozentpunkte). So
sind im Oktober die Ausfuhren gegeniiber dem Vor-
monat nominal um 1,2% gesunken, und auch die Ein-
fuhren legten gegeniiber dem Vormonat schwécher
zu (—3,4%), jedoch ist aufgrund der aufgehellten Aus-
sichten fiir die tibrigen Monate des vierten Quartals
wieder von einem Zuwachs der Ex- und Importe aus-
zugehen.

Die verhaltenere Entwicklung der Warenexporte
im dritten Quartal ist Ausdruck schwécher gestiege-
ner Warenlieferungen (Spezialhandel) vor allem ins
nichteuropdische Ausland. Insbesondere schwichelten
die Ausfuhren in asiatische Linder, darunter China
und Japan, aber auch in weitere Schwellenldander, wie
Russland, Brasilien und siidostasiatische Lénder, in
den Nahen Osten sowie in die Vereinigten Staaten. In
die Lander der Europdischen Union hingegen entwi-
ckelten sich die Exporte dynamischer, darunter vor
allem nach Irland, Tschechien, Portugal und Spanien.

Fiir die ndchsten Monate deuten die Auftragsein-
ginge fir das Verarbeitende Gewerbe auf eine Aus-
weitung der Exporte hin. Der Index der Auftragsein-
ginge aus dem Ausland im Verarbeitenden Gewerbe
ist im Oktober kréftig gestiegen, fiir den Euroraum
war bereits im September ein deutlicher Anstieg zu
verzeichnen (2%). Die fortgesetzte konjunkturelle
Erholung bei den wichtigsten europédischen Handels-
partnern diirfte somit forderlich auf die Exporte wir-
ken. Ebenso wirkt sich die Abwertung des Euro weiter-
hin begiinstigend aus; der Wechselkurs erreichte im
November einen vorldufigen diesjdhrigen Tiefststand.
Anfang Dezember wertete der Wechselkurs zwar nach
den Beschliissen der EZB-Geldpolitik wieder vor-
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iibergehend auf, er befindet sich aber nach wie vor
weit unter seinem Vorjahresniveau.

Vor allem wegen der kriftigen Ausfuhren im ers-
ten Halbjahr diirfte der Exportzuwachs im Jahr 2015
5,6% betragen. Die Schwiche der Nachfrage aus den
Schwellenlédndern hat die Exportdynamik im zweiten
Halbjahr deutlich geddmpft. Auch wenn die Exporte
im Verlauf des Jahres 2016, unterstiitzt von der Euro-
schwiche, anziehen werden, bleibt die Jahresdurch-
schnittsrate mit 3,6% deutlich unter der des Vorjahres.
Fir das Jahr 2017 ist mit einer dhnlichen Rate zu
rechnen (vgl. Abbildung 13).

Abbildung 13:
Reale Exporte

saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung
des IWH; ab 4. Quartal 2015: Prognose des IWH.

Die Importe entwickelten sich im dritten Quartal
2015 deutlich schwungvoller als die Exporte. Profitiert
haben sie von der sich positiv entwickelnden Binnen-
nachfrage, vor allem des privaten aber auch des
staatlichen Konsums, wogegen von den Investitionen
nur sehr schwache Impulse ausgingen. Im Jahr 2015
werden die Importe mit 5,9% wie in den kommenden
beiden Jahren etwas stéirker steigen als die Exporte.
(vgl. Tabelle 11). Der AuBenhandel diirfte nach ei-
nem Beitrag von 0,3 Prozentpunkten 2015 im Jahr
2016 leicht negativ und im Jahr 2017 nicht zur Pro-
duktionsausweitung beitragen.
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Die Terms of Trade haben sich in den Jahren 2014
und 2015 bei sinkenden Einfuhr- und steigenden
Ausfuhrpreisen im Durchschnitt deutlich verbessert.
Im Prognosezeitraum diirften Ausfuhr- und Einfuhr-
preise etwa dhnlich stark steigen oder stagnieren. Die
Terms of Trade werden sich somit in den Jahren 2016
und 2017 nur noch wenig verbessern.

Tabelle 11:
Indikatoren zur Aufienwirtschaft
2015 2016 2017
Verinderung gegeniiber
dem Vorjahr in %
Exporte, real 5,6 3,6 3,7
Importe, real 5,9 4.8 4.4
% in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt
Exporte, nominal 47,1 47,5 48,1
Importe, nominal 39,3 39,9 40,6
Auflenbeitrag
Mrd. Euro, nominal 235,6 235,1 239,5

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH.

Investitionen lésen sich von der Talsohle

Die Anlageinvestitionen sind nach einer deutlichen
Ausweitung im Winterhalbjahr 2014/2015 im Verlauf
des Sommers 2015 erheblich abgeflaut. Die schwé-
cheren Absatzaussichten im Ausland haben die In-
vestitionstétigkeit der Exportbetriebe und ihrer Zu-
lieferer erheblich geddmpft. Die Kapazititsauslastung
im Maschinenbau und im Vorleistungsgewerbe lag im
Herbst klar unter deren langfristigen Durchschnitten.
Damit einher ging eine steigende Unsicherheit der
Unternehmen iiber die zukiinftigen Absatzmoglich-
keiten, was sie veranlasst haben diirfte, nur notwen-
dige Ersatzinvestitionen zu titigen. Erheblich weniger
haben zudem die 6ffentlichen Haushalte im Sommer-
halbjahr investiert; die Ausgaben fiir Wohn- und
Nichtwohnbauten nahmen stark ab, die fiir FuE-
Aktivititen stagnierten in etwa. Ohne Impulse ist zu-
letzt auch der private Wohnungsbau geblieben. Dies
ist zum einen als Korrektur auf die hohen witterungs-
bedingten Bauaktivtiten zu Jahresbeginn zu werten.
Zum anderen wurden wohl aufgrund der vermehrten
Aktivititen zur Unterbringung der Fliichtlinge mehr
Baukapazititen fiir die Durchfiihrung nichtinvestiver
Instandhaltungsarbeiten gebunden als sonst iiblich.
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Im bevorstehenden Winterhalbjahr diirften die In-
vestitionen aber wieder anziehen, die Impulse kom-
men dann sowohl von den privaten Haushalten als
auch von den Unternehmen und vom Staat. Die in-
landischen Umsitze und die Bestellungen bei den In-
vestitionsgiiterproduzenten sind am aktuellen Rand
deutlich aufwirtsgerichtet. Dies und die gilinstigeren
Geschiftserwartungen der Unternehmen sprechen da-
fiir, dass sich die Nachfrage nach Ausriistungsgiitern
zum Jahresende 2015 von der Talsohle abheben wird.
Gleichwohl diirfte sich die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen wohl nur zdgerlich erhdhen. Die
Auftragseinginge sind in Monatsbetrachtung immer
noch sehr volatil. Im Verarbeitenden Gewerbe ist die
Kapazititsauslastung im Schlussquartal zwar ange-
stiegen, aber nur wenig. Gerade solche investitions-
intensiven Wirtschaftsbereiche wie die chemische In-
dustrie, die Metallerzeugung und -bearbeitung und
der Maschinenbau waren auch zuletzt immer noch
deutlich unterausgelastet. Auch hinsichtlich der iiber
die Nachfrage erwarteten Kapazititsauslastung spricht
laut ifo-Konjunkturtest in allen Industriebranchen per
saldo eine Mehrheit der Betriebe von mehr als aus-
reichenden technischen Kapazititen.3 In der gut flo-
rierenden Konsumgiiterindustrie, in der Energiever-
sorgung sowie den konsum- und unternechmensnahen
Dienstleistungsbereichen diirfte die Investitionsinten-
sitdt aber zunehmen. Im gewerblichen Bau diirften
dhnliche Impulsgeber mit etwas verzogertem Zeit-
fenster und moderaterem Tempo zu beobachten sein.
Die Auftragseingéinge und Baugenehmigungen haben
erst in den letzten beiden Sommermonaten zugelegt.
Impulse gehen insbesondere von den konsumnahen
Zweigen aus, so wurden vor allem mehr Baugeneh-
migungen flir Handels- und Lagergebduden sowie
Hotels und Gaststétten ausgeldst. Im weiteren Ver-
lauf von 2016 und im Jahr 2017 ist eine etwas stér-
kere Expansion der Unternehmensinvestitionen unter
anderem aufgrund der hier prognostizierten Auswei-

30 1m gewichtigen Vorleistungsgiitergewerbe hat dieser Saldo
zuletzt sogar kriftig zugenommen. Das Ubergewicht der
Betriebe mit ausreichenden gegeniiber denen mit nicht
ausreichenden Kapazititen ist in der Metallerzeugung und
-bearbeitung mit 35%, im Maschinenbau mit 25% und in
der Mineraldlverarbeitung mit 22% aufBlergewdhnlich hoch
(Verarbeitendes Gewerbe insgesamt 14%). Vgl. ifo
Konjunkturperspektiven, 10/2015.
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Abbildung 14:
Reale Investitionen in Ausriistungen

saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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' Ursprungswerte: Verdnderung gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung
des IWH; ab 4. Quartal 2015: Prognose des IWH.

Tabelle 12:
Reale Anlageinvestitionen in Deutschland

Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %

2015 2016 2017

Anlageinvestitionen insgesamt 2,1 2,6 2,6

Ausriistungen 4,1 3,1 3,5
sonstige Anlagen 2,7 2,4 2,4
Bauinvestitionen insgesamt 0,7 2,4 2,2
Wohnbauten 2,6 2,8 23
Nichtwohnbauten insgesamt 2,1 1,9 2,0
gewerbliche Bauten -2,3 0,7 1,0
offentliche Bauten -1,5 5,0 43

nachrichtlich:

Unternehmensinvestitionen 2,3 2,2 2,6

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH.

tung der Exporte zu erwarten. Dabei werden die In-
vestitionen weiterhin durch niedrige Zinsen, nur wenig
verdnderte Kreditbedingungen und solide Gewinn-
erwartungen gestiitzt. Die Investitionen in Ausriis-
tungen nehmen im Jahr 2015 vor allem wegen des
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hohen Ausgangsniveaus um reichlich 4% zu (vgl.
Abbildung 14). Bei den gewerblichen Bauten schlagen
sich das geringere Ausgangsniveau und die extreme
Investitionszuriickhaltung im Frithjahr in einem Riick-
gang um 2,3% nieder. Im Jahr 2016 werden die Aus-
riistungen wohl um 3,1% und der Wirtschaftsbau um
0,7% expandieren, im Jahr darauf ziehen sie um 3,5%
bzw. 1% an (vgl. Tabelle 12).3! Die Investitionen in
FuE stiitzen im gesamten Prognosezeitraum die Aus-
weitung des Bruttoinlandsprodukts mit einem kons-
tanten Wachstumsbeitrag von 0,1 Prozentpunkten.

Im Wohnungsbau deuten alle vorlaufenden Indi-
katoren daraufhin, dass nach der Pause im Herbst der
Aufwirtstrend wieder zligig aufgenommen wird. Der
Anstieg diirfte sogar kréftiger ausfallen als in friihe-
ren Prognosen unterstellt. Die Auftragsreserven sind
sehr hoch und aufgrund eines duBerst lebhaften Auf-
tragseingangs zuletzt nochmals deutlich gestiegen.
Fir eine fortgesetzt gute Wohnungsbaukonjunktur
sprechen auch die Baugenehmigungen, die seit der
Jahresmitte auf hohe Zuwéchse bei Ein- und Zwei-
familienhausbau verweisen.32 Die Rahmenbedingun-
gen von Seiten des Arbeitsmarkts, der real verfiigba-
ren Einkommen und der Finanzierung sind nach wie
vor duflerst giinstig. Dariiber hinaus hat die seit eini-
gen Jahren zunehmende Migration, zuletzt besonders
aufgrund des starken Fliichtlingszustroms, zu einer
erhohten Wohnungsnachfrage gefiihrt. Das diirfte den
Mietwohnungsneubau sowie den Ausbau und die Mo-
demisierung des Wohnungsbestandes deutlich anregen.
Deren Dynamik und zeitliche Umsetzung diirften aber
stark von den Kapazititen des Baugewerbes und bei
Neubau von der Baulandbereitstellung und -erschlieung
abhédngen. In der vorliegenden Prognose ist zundchst

31 Der um den statistischen Uberhang bereinigte Jahresverlauf
(saison- und kalenderbereinigter Wert im vierten Quartal in
Relation zum entsprechenden Quartal des Vorjahres) ver-
weist im Jahr 2016 bei den Ausriistungen auf einen Zu-
wachs von 4% und bei dem Wirtschaftsbau auf 2%:%, im
Jahr 2017 auf knapp 4% bzw. 2%.

32 Allerdings konnte ein Teil dieser Baugenehmigungen erst
zeitverzogert bauwirksam werden. Die baulichen Anforde-
rungen aus der Energiesparverordnung werden im Jahr
2016 verschérft. Mit einer Baugenehmigung in diesem Jahr
konnen private Haushalte sich eine weniger kostenintensive
Bauweise entsprechend der alten Energiesparverordnung
sichern, den Neubau aber erst in einem spiteren Zeitraum
umsetzen.
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eine stirkere Modernisierung im Bestand unterstellt,
die allméhlich durch einen vermehrten Mietwohnungs-
neubau erginzt wird.33 Alles in allem steigen die
Wohnungsbauinvestitionen im Jahr 2016 um 2,8%
nach 2,6% im Jahr zuvor, im Jahr 2017 diirfte der
Zuwachs bei 2,3% liegen.

Der o6ffentliche Bau diirfte den derzeit zu beob-
achtenden Riickwértsgang wohl beenden und im
Schlussquartal eine Wende vollziehen. So wurden zu-
letzt wieder etwas mehr Auftrige ausgelost, die Auf-
tragsbestinde stiegen an und befinden sich auf einem
vergleichsweise hohen Niveau. Auch sind die Bau-
genehmigungen fiir 6ffentliche Hochbauten in den
Sommermonaten angestiegen. Mit zeitlicher Verzo-
gerung aufgrund von Planungsvorarbeiten diirften
nun die von der Bundesregierung eingeleiteten Mal3-
nahmen zum Ausbau von Bildungseinrichtungen und
der Verkehrsinfrastruktur sowie zur Forderung der
Investitionstitigkeit finanzschwacher Kommunen zum
Tragen kommen. Anregungen diirften ab dem Jahr
2016 auch von dem neu aufgelegten Investitionspaket
mit den Schwerpunkten Verkehrsinfrastruktur, digi-
tale Infrastruktur, Energieeffizienz, Klimaschutz und
Stadtebauforderung ausgehen. Gleichwohl ist anzu-
nehmen, dass die vom Bund zur Verfligung gestellten
Mittel nicht in vollem Umfang als zusétzlich gelten
konnen. Das Gesetz schreibt die Zusétzlichkeit der
Investitionsmafinahme auch nicht als erforderlich
vor. Die Kommunen haben umfangreiche Kosten fiir
Unterkunft, Versorgung und Integration der Fliicht-
lingsmigranten zu schultern. Dies diirfte die Finanzie-
rungsspielrdume der finanzschwachen Kommunen
deutlich einschrianken und wohl zu Lasten deren In-
vestitionstdtigkeit gehen. Nach einem Riickgang von
1,5% im Jahr 2015 werden die offentlichen Bau-
investitionen in den Jahren 2016 und 2017 dennoch
wohl um 5% bzw. 4,3% steigen. Die Bauinvestitionen
insgesamt legen wegen des Schwiche im Sommer-
halbjahr im Jahr 2015 nur um 0,7% zu; in den Folge-
jahren wird der Zuwachs mit 2,4% bzw. 2,2% aber
kréftiger ausfallen (vgl. Abbildung 15 und Tabelle 12).

33 Der Mietwohnungsneubau hat nach einem kriftigen An-
stieg im Jahr 2014 im Verlauf des Jahres 2015 nur méaBig
zugenommen. Erste Anzeichen einer wieder etwas be-
schleunigten Ausweitung kommen von den Baugenehmi-
gungen im September 2015.
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Abbildung 15:
Reale Bauinvestitionen

saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung
des IWH; ab 4. Quartal 2015: Prognose des IWH.

Privater Verbrauch bleibt Konjunkturstitze

Die privaten Haushalte haben seit nunmehr fast
1 Jahren ihre Kéufe kréftig ausgeweitet. So stieg
der private Konsum allein in den ersten beiden
Quartalen 2015 um insgesamt 0,9% im Vergleich zu
den beiden Quartalen zuvor. Auch im dritten Quartal
nahmen die privaten Kdufe mit einer Rate von 0,6%
nochmals kréftig zu. So stieg der Einzelhandelsumsatz
in den Monaten zuvor ebenfalls kréftig an. Der Juli
2015 war der bislang umsatzstarkste Monat iiberhaupt.
Seitdem gehen die Einzelhandelsumsitze wieder zu-
riick. Dies entspricht auch der Einschétzung der be-
fragten Konsumenten in der GfK-Konsumklimastudie,
die bis Juni 2015 einen deutlichen Anstieg ihrer An-
schaffungsneigung signalisiert haben. Seitdem ist
diese zuriickgegangen. Erst in der jiingsten Befragung
im November deuten die Befragungsergebnisse wie-
der auf einen Anstieg der Anschaffungsneigung hin,
die dann jedoch wohl erst mit ein bis zwei Monaten
Verzogerung realisiert werden diirfte.?* Auch die
Verdnderung der Anzahl der Internet-Suchanfragen

34 Vgl. dazu Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK):
Deutsche rechnen mit steigender Arbeitslosigkeit. GfK-
Pressemitteilung vom 27. November 2015.
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nach Shoppingportalen33 und die Pkw-Neuzulassungen
entsprechen dem. Das alles deutet darauf hin, dass die
privaten Kdufe im vierten Quartal des Jahres 2015
wohl eine etwas geringere Dynamik zeigen werden.
Insgesamt werden die privaten Konsumausgaben im
Jahr 2015 damit um 1,9% steigen. Insbesondere der
nach wie vor robuste Arbeitsmarkt und betrachtliche
Lohnzuwéchse diirften dazu beigetragen haben.

So werden die Bruttoléhne und -gehélter je Be-
schéftigten im Jahr 2015 unter anderem durch die er-
zielten Tariflohnabschliisse und einen Zuwachs bei
der geleisteten Arbeitszeit je Beschéftigten stiarker als
im Jahr zuvor steigen. Mit der Einfiihrung des flichen-
deckenden Mindestlohns zu Beginn des Jahres 2015
zogen die Stundenl6hne insbesondere im Niedrig-
lohnbereich kriftig an. Alles in allem diirften die
effektiven Monatslohne in den Jahren 2016 und 2017
etwas weniger kriftiger als im Jahr 2015 ansteigen.
Die Summe der Bruttolohne und -gehélter wird im
Jahr 2015 um 3,9%, im Jahr 2016 um 3,4% und da-
nach etwas geringer zulegen (vgl. Tabelle 13).

Die monetéiren Sozialleistungen werden im Jahr
2015 mit 4,2% wesentlich stirker als im Vorjahr zu-
nehmen. Insbesondere hat die Ausweitung der ge-
setzlichen Rentenleistungen dazu beigetragen. Auch
die ausgezahlten Sozialleistungen fiir die Fliichtlinge
diirften zu einer kriftigen Ausweitung der monetiren
Sozialleistungen fithren, sodass im Jahr 2016 die
Transferleistungen an die privaten Haushalte nicht
minder schnell als im Jahr 2015 ansteigen werden.
Erst danach werden sie etwas langsamer zulegen.

Die Einkommen der Selbststindigen steigen im
Jahr 2015 etwa genauso wie im Jahr zuvor,3¢ der
Riickgang der Vermdgenseinkommen durch die nied-
rigen Zinsen hat sich mittlerweile abgeschwicht; per
saldo werden die iibrigen Primédreinkommen um 1,7%
steigen. Im Jahr 2016 werden sie ein wenig langsamer
zulegen und sich im Jahr danach wieder beschleu-
nigen, was vor allem an einer stirkeren Zunahme der

Selbststindigeneinkommen liegt.

35 Vgl. hierzu beispielsweise die Statistik der Suchanfragen
von Internetshopping-Seiten bei Google. Hier lag im
November 2015 die Anzahl der Suchanfragen unter denen
im Jahr zuvor. Die bei Redaktionsschluss noch nicht voll-
stindig vorliegenden Werte fiir Dezember 2015 deuten auf
einen Zuwachs im Vergleich zum Vorjahresmonat hin.

36 Vgl. Tabelle Sektorenrechnung.
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Tabelle 13:
Verfiighare Einkommen und Konsumausgaben
der privaten Haushalte® in Deutschland

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2015 2016 2017

verfiigbare Einkommen, nominal 2,9 2,8 2,5

darunter:

Nettolohne und -gehalter

(Summe) 3,6 2.9 2.2
monetire Sozialleistungen 4,2 42 3,8
S‘elbststandlgen-, Vermogens- 17 1.4 1.8
einkommen

Sparen 5,3 3.6 3.3
prlvz?te Konsumausgaben, 2.6 2,7 24
nominal

nachrichtlich:

Bruttolhne und -gehélter 39 34 3,1
(Summe)

Sparquote (in %) 9,7 9,8 9,9
Preisindex des privaten Konsums 0,7 0,9 1,2
private Konsumausgaben, real 1,9 1,8 1,2

¢ EinschlieBlich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH.

Insgesamt diirften die verfiigbaren Einkommen
der privaten Haushalte in Deutschland im Jahr 2015
um 2,9% steigen, wobei der Anteil der Erwerbs-
einkommen und Transfereinkommen zunimmt, der
Anteil der Vermogenseinkommen jedoch zuriickgeht.
Im Jahr 2016 werden die verfiigbaren Einkommen
der privaten Haushalte dann wohl um 2,8% zuneh-
men, im Jahr 2017 diirfte sich der Anstieg mit 2,5%
etwas verlangsamen. Die Sparquote ist trotz der nied-
rigen Zinsen und der weiterhin gilinstigen Arbeits-
marktlage in den vergangenen Quartalen leicht ge-
stiegen. Sie wird im Jahr 2015 bei 9,7% liegen.

Im Zuge der konjunkturellen Aufhellung im Jahres-
verlauf 2016 diirften die privaten Haushalte ihre
Kéaufe nochmals kriftig ausweiten. Hier wird sich
auch weiterhin der vergleichsweise niedrige Olpreis
giinstig auf den privaten Konsum auswirken. Zudem
diirften die Kaufe von den nach Deutschland ge-
kommenen Fliichtlingen den privaten Konsum zu-
sdtzlich steigen lassen. Alles in allem werden die pri-
vaten Konsumausgaben im Jahr 2016 um 1,8% und
im Jahr 2017 um 1,2% zunehmen (vgl. Abbildung 16).
Damit tragen sie 1,1 Prozentpunkte im Jahr 2015, im
Jahr danach 1,0 Prozentpunkte und am Ende des Pro-
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gnosezeitraums 0,6 Prozentpunkte zum Anstieg des
Bruttoinlandprodukts bei.

Abbildung 16:
Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'

saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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IWH

! EinschlieBlich Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2Ursprungswerte:
Veréinderung gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung
des IWH; ab 4. Quartal 2015: Prognose des IWH.

Niedrige Inflation vor allem durch
Olpreisfall

Nachdem die Inflation zu Beginn des Jahres 2015
fast vollstindig zum Erliegen gekommen war, nahm
sie im Friithjahr des Jahres auch bedingt durch einen
temporiren Anstieg der Olpreise wieder leicht zu. Im
Zuge des danach wiederum fallenden Erdolpreises,
schwiéchte sich auch der Anstieg der Verbraucher-
preise ab. Im November 2015 lag die Inflationsrate
bei 0,4%. Sie stieg damit im Vergleich zum Vormonat
leicht an. Hierzu diirften wohl auch die zuletzt kréfti-
gen Preissteigerungen bei Obst und Gemiise beige-
tragen haben. Uberdurchschnittliche Preissteigerun-
gen sind bei einigen binnenwirtschaftlich orientierten
Dienstleistungsbereichen wie den Friseurdienstleis-
tungen, der Gesundheitspflege und den Beherbergungs-
und Gaststéttendienstleistungen zu beobachten. Diese
Bereiche sind besonders von der Einfithrung des ge-
setzlichen Mindestlohns betroffen. Nach wie vor gibt
es bei technischen Produkten und auch bei den damit
verbundenen Dienstleistungen (Nachrichteniibermitt-
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lung) kréftige Preisriickgéinge. Die Verteuerung der
Tabakwaren durch Steuererh6hungen wirkte im Jahr
2015 den preissenkenden Tendenzen entgegen.

In den nichsten Quartalen diirfte die Teuerung
langsam wieder anziehen. Im Prognosezeitraum diirfte
der Erdolpreis konjunkturbedingt wieder langsam
steigen und die Verbraucherpreise in Deutschland
etwas starker erhohen. Auch von den anderen Import-
preisen ist mit der sich langsam verbessernden Welt-
konjunktur wieder ein leichter Preisauftrieb zu er-
warten. Alles in allem werden die Verbraucherpreise
im Jahr 2015 wohl um 0,3% steigen, im Jahr 2016
dann um 0,9% und im Jahr 2016 um 1,4%.

Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
gewinnt nur langsam an Fahrt

Die Produktion hat im dritten Quartal 2015 um 0,3%
gegeniiber dem Vorquartal zugenommen. Der An-
stieg der Wertschopfung lag mit 0,2% etwas niedri-
ger. Die Impulse kamen dabei nur aus dem Dienst-
leistungsbereich, wo die Produktion in nahezu allen
Subsektoren zulegte. Besonders stark nahm die Wert-
schopfung in den Bereichen Grundstiicks- und Woh-
nungswesen sowie Information und Kommunikation
zu (0,9 bzw. 0,8%). Nur im Subsektor Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen ging die Produktion
etwas zurlick. Im Verarbeitenden Gewerbe nahm die
Wertschopfung um 0,2% ab. Eine wesentliche Ursache
dafiir diirfte die ungiinstige Entwicklung der Investi-
tionen sein. Zudem waren die Warenexporte schwach.
Auch die Bauproduktion ging um 0,7% zuriick,
nachdem sie bereits im Vorquartal abgenommen
hatte. Sowohl die Unternehmen als auch die &ffent-
lichen Haushalte haben deutlich weniger investiert.
Zudem diirfte sich noch das witterungsbedingt starke
erste Quartal ausgewirkt haben.

Im vierten Quartal 2015 wird die Bruttowert-
schopfung mit 0,3% wohl etwas stirker als im Vor-
quartal zunehmen (vgl. Tabelle 14).37 Im Verarbei-

37 Die Prognose der Bruttowertschopfung der Hauptwirt-
schaftsbereiche basiert auf zwei Ansitzen: In der sehr kurzen
Frist, d. h. fir zwei Quartale, kommen vor allem die Flash-
Schitzungen mit kombinierten Einzelindikatorprognosen
(Pooling) zum Einsatz. Fiir die anschlieBenden Quartale des
ersten Prognosejahres erfolgt die Schitzung mit Hilfe des
makrodkonometrischen Deutschlandmodells des ITWH. Zu
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Tabelle 14:

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen®

Verdnderungsrate gegeniiber dem Vorquartal in %

2015 Prognose 2015 Prognose 2016
3. Quartal 4. Quartal 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal

Bruttoinlandsprodukt 0,3 0,2 0,4 0,5 0,5 0,4
darunter
Bruttowertschopfung 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,4
darunter
Produzierendes Gewerbe ohne Bau -0,1 0,2 0,2 0,4 0,5 0,6

Verarbeitendes Gewerbe —0,2 0,2 0,2 0,4 0,5 0,5

Energie- und Wasserversorgung 1,7 0,2 0,3 0,5 0,6 0,7
Baugewerbe -0,7 0,4 0,6 0,8 0,8 0,7
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 0,3 0,7 0,3 0,4 0,4 0,5
Information und Kommunikation 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,6
Finanz- und Versicherungsdienstleister —0,6 —0,3 -0,2 -0,4 0,0 0,0
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,9 0,3 0,5 0,7 0,5 0,5
Unternehmensdienstleister 0,5 0,5 0,4 0,6 0,5 0,4
offentliche Dienstleister 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3
sonstige Dienstleister 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3

“ Verkettete Volumina, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2015: Prognose des IWH.

tenden Gewerbe diirfte die Wertschopfung leicht zu-
nehmen. Dafiir spricht, dass der ifo Geschéftsklima-
index zuletzt gestiegen ist, nachdem er zuvor drei
Monate in Folge gesunken war. Zudem haben die Auf-
tragseingénge wieder zugenommen. Die Wertschop-
fung im Baugewerbe diirfte erneut etwas steigen.
Darauf deuten die positive Entwicklung des ifo
Geschéftsklimaindex sowie die Auftragseingénge hin.
Zudem diirfte die milde Witterung die Abarbeitung
von Auftrigen begiinstigen. Die Produktion der
Dienstleister diirfte weiter expandieren. Dafiir spre-
chen vor allem die positiven Umfrageergebnisse des
ifo Instituts. Im vierten Quartal wird das Brutto-
inlandsprodukt jedoch nur um 0,2% steigen, da von
den Giitersteuern ein leicht negativer Beitrag ausge-
hen diirfte. Im Jahresdurchschnitt ergibt sich eine Zu-
nahme von 1,7%.

den Pooling-Ansétzen vgl. Drechsel, K.; Scheufele, R.:
Bottom-up or Direct? Forecasting German GDP in a Data-
rich Environment, in: Swiss National Bank Working Paper,
16, 2012. Zur Schitzung der Produktion mit dem
makrookonometrischen Deutschlandmodell des IWH vgl.
Arbeitskreis  Konjunktur des IWH: Konjunktur aktuell:
Binnenwirtschaft trdgt Konjunktur in Deutschland; in: TWH,
Konjunktur aktuell, Jg. 2 (1), 2014, 31.
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Im Verlauf des kommenden Jahres diirfte die
Wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe vor allem
im Gefolge der anziehenden Exporte wieder kréftiger
zunehmen. Die Produktion im Baugewerbe diirfte
von den hohen Auftragsbestinden sowie Baugeneh-
migungen profitieren. Zudem sind die Finanzierungs-
bedingungen weiterhin giinstig. Auch werden ver-
starkt Bauaktivititen durchgefiihrt werden, die fiir die
Unterbringung der groBen Zahl von Migranten not-
wendig sind. Der Dienstleistungssektor diirfte infolge
der guten binnenwirtschaftlichen Entwicklung weiter
expandieren. Dabei werden die Unternehmensdienst-
leister vom Produzierenden Gewerbe positive Impulse
erhalten. Der Bereich Grundstiicks- und Wohnungs-
wesen wird vor allem von der kriaftigen Dynamik im
Baugewerbe profitieren. Insgesamt wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im Jahr 2016 wohl um
1,6% steigen.

Finanzlage des Staates verschlechtert sich

Im Jahr 2015 hat sich die Finanzlage des Staates noch-
mals deutlich verbessert. Der gesamtstaatliche Haus-
haltsiiberschuss diirfte bei 26 Mrd. Euro bzw. 0,9% in
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Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegen, nach knapp
9 Mrd. Euro, entsprechend 0,3% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt im Vorjahr. Auf der Einnahme-
seite legten die Steuern, aufgrund weiterhin kréftig
expandierender Lohn- und Gewinneinkommen insbe-
sondere die Einkommen- und Vermdgensteuern,
deutlich zu. Auch die Sozialbeitréige stiegen nochmals
spiirbar.3® Auf der Ausgabeseite nahmen die Brutto-
investitionen des Staates nur geringfiigig zu, und die
geleisteten Vermogenseinkommen gingen weiter zu-
riick.3?

Im Jahr 2016 wird sich der gesamtstaatliche Haus-
haltsiiberschuss sowohl aufgrund schwécher expandie-
render Einnahmen als auch spiirbar steigender Aus-
gaben deutlich verringern. Auf der Einnahmeseite legen
die Steuern weniger dynamisch zu als noch im Jahr
2015. So expandieren die Bruttolohne und -gehélter
schwiacher und die Erhohung des Grund- und
Kinderfreibetrags sowie die leichte Verschiebung der
iibrigen Tarifeckwerte bei der Einkommensteuer fiih-
ren zu Mindereinnahmen. Auch die gewinnabhingigen
Steuern entwickeln sich bei deutlich schwéicher expan-
dierenden Unternehmens- und Vermdgenseinkommen
verhaltener. Die Einnahmen aus einigen Verbrauch-
steuern gehen sogar zuriick. Trotz des geringeren An-
stiegs der Bruttolohne und -gehilter werden die
Sozialbeitrage aufgrund des im Durchschnitt steigen-
den Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversi-
cherung mit fast derselben Rate zunehmen wie im
Vorjahr.40 Die empfangenen Vermdgenstransfers so-
wie die Vermogenseinkommen gehen dagegen zu-
riick. Wahrend sich bei ersteren vor allem riickldufige

38 Sowohl bei der Lohnsteuer als auch bei den Sozialbeitrigen
hat auch die Einfithrung des gesetzlichen Mindestlohns zu
Mehreinnahmen gefiihrt.

39 Die deutliche Verbesserung des gesamtstaatlichen Finan-
zierungssaldos gegeniiber dem Jahr 2014 ging zudem auf
zwei Sondereffekte zuriick: Zum einen hat die Verstei-
gerung von Frequenzen fiir mobile Breitbanddienste den
Finanzierungssaldo im Jahr 2015 um 5,1 Mrd. Euro erhoht.
Zum anderen wurde der Finanzierungssaldo im Jahr 2014
durch infolge von Gerichtsurteilen zu leistende Steuer-
erstattungen um knapp 8 Mrd. Euro gemindert. Gleichwohl
hitte sich der Finanzierungssaldo im Jahr 2015 auch ohne
diese Sondereffekte weiter verbessert.

40 In dieser Prognose ist unterstellt, dass der Zusatzbeitrag zur
gesetzlichen Krankenversicherung im Jahr 2016 bei durch-
schnittlich 1,0% und im Jahr 2017 bei durchschnittlich
1,2% liegt (vgl. Tabelle 8).
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Einnahmen aus der Erbschaftsteuer bemerkbar ma-
chen, schlagen bei letzteren sinkende Zinseinnahmen
zu Buche. Alles in allem nehmen die offentlichen
Einnahmen im Jahr 2016 um 2,8% zu, nach 3,9% im
Vorjahr.

Bei den offentlichen Ausgaben werden die Vor-
leistungen und die sozialen Sachleistungen im Jahr
2016 infolge von Mehrausgaben fiir die Unterbringung
und Versorgung von Fliichtlingen nochmals beschleu-
nigt ausgeweitet. In dieser Prognose ist unterstellt,
dass sich die staatlichen Mehrausgaben im Zusammen-
hang mit der Fliichtlingsmigration (gegeniiber 2014)
im Jahr 2015 auf 6 Mrd. Euro, im Jahr 2016 auf gut
16 Mrd. Euro und im Jahr 2017 auf knapp 20 Mrd. Euro
belaufen.#! Die Arbeitnehmerentgelte steigen, auch
aufgrund von Personalaufstockungen im 6ffentlichen
Dienst, mit einer dhnlich hohen Rate wie im Vorjahr.
Auch die monetéiren Sozialleistungen expandieren im
Jahr 2016 erneut kriftig. Zwar entfdllt einerseits der
ausgabesteigernde Effekt des Rentenpakets, welches
im Jahr 2015 zu einem deutlichen Anstieg der Geld-
leistungen der Deutschen Rentenversicherung gefiihrt
hat; andererseits werden jedoch die Renten zur Jahres-
mitte kriftig angehoben. Zudem geht die Zahl der
Arbeitslosen im Jahresdurchschnitt nicht weiter zu-
riick. Die offentlichen Investitionen diirften im Jahr
2016 mit dem allmdhlichen Anlaufen der zusétz-
lichen investiven MaBnahmen der Bundesregierung
spiirbar anziehen. Dagegen werden die Zinsausgaben
auch im Jahr 2016 weiter riickldufig sein, allerdings
in deutlich geringerem Mafle als in den Vorjahren.
Alles in allem steigen die Ausgaben des Staates im
Jahr 2016 um 4,2%, nach 2,6% im Vorjahr.

Im Jahr 2017 wird der gesamtstaatliche Haus-
haltsii berschuss weiter zuriickgehen. Zwar werden
die Einnahmen mit 3,3% beschleunigt expandieren,
weil insbesondere Steuern und Sozialbeitrige etwas
stirker zulegen. So ist bei den Steuern im Jahr 2017

41 Darin enthalten sind nur die Mehrausgaben fiir die Aufnah-
me, Unterbringung und Versorgung (Kleidung, Nahrungs-
mittel, Unterkunft, Gesundheitsleistungen, Grundsicherung
usw.), die sich in den staatlichen Vorleistungskdufen, den
sozialen Sachleistungen, den Arbeitnehmerentgelten, den
monetdren Sozialleistungen und den offentlichen In-
vestitionen niederschlagen. Keine Beriicksichtigung finden
Mehrausgaben fiir Integrationsmafinahmen, etwa fiir Sprach-
kurse, zusitzliches Personal an Schulen, Weiterbildungs-
mafnahmen etc.
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Kasten 4:
Zur Einhaltung der européischen und nationalen Schuldenregel

Sowohl auf nationaler wie auf europidischer Ebene bestehen seit einigen Jahren Vorgaben, die der Neu-
verschuldung der 6ffentlichen Hand Grenzen setzen. So schreibt der Vertrag iiber Stabilitdt, Koordinierung
und Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungsunion (sog. Fiskalpakt) unter anderem vor, dass das struktu-
relle Defizit der Mitgliedstaaten 0,5% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt nicht iiberschreiten
soll. In diesem Zusammenhang haben sich die 25 unterzeichneten EU-Mitgliedstaaten verpflichtet, Schulden-
bremsen einzufiihren und diese in nationales Recht umzusetzen. In Deutschland erlaubt die nationale Schulden-
regel dem Bund eine strukturelle Nettokreditaufnahme bis zu einer Hohe von 0,35% in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt. In den Landern wird die nationale Schuldenbremse ab dem Jahr 2020 greifen.

Nach der vorliegenden Prognose werden in Deutschland in den Jahren 2015 bis 2017 sowohl die Vorgaben
des Fiskalpakts als auch die Schuldenbremse des Bundes eingehalten. Der um konjunkturelle Einflisse berei-
nigte gesamtstaatliche Finanzierungssaldo belduft sich im Jahr 2015 auf 0,7%,” im Jahr 2016 auf 0,3% und im
Jahr 2017 auf 0,1% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Der Bundeshaushalt wird nach der
vorliegenden Prognose im Jahr 2015, in Abgrenzung der Finanzstatistik, mit einem Finanzierungssaldo in
Hohe von 4, Mrd. Euro abschlieen. Im Jahr 2016 ergibt sich ein Finanzierungsdefizit in Hohe von gut
7 Mrd. Euro, welches sich im Jahr 2017 auf unter 3 Mrd. Euro reduziert. Allerdings ist vorgesehen, im Jahr
2015 eine Riicklage in Héhe von 5 Mrd. Euro zu bilden, um aus dieser das Finanzierungsdefizit im Jahr 2016
auszugleichen. Die Nettokreditaufnahme im Jahr 2015 liegt dann nahe bei null. Nach der vorliegenden
Prognose ergibe sich bei einer Auflosung der Riicklage im Jahr 2016 eine Nettokreditaufnahme in Héhe von
ungefihr einer Mrd. Euro. Bei Anwendung des im Gesetz zur Ausfiihrung von Artikel 115 des Grundgesetzes
festgelegten Verfahrens und unter Beriicksichtigung der fiir die Schuldenbremse relevanten Kreditaufnahme®
zeigt sich, dass der Bund im Prognosezeitraum die Schuldenbremse einhilt. Die strukturelle Nettokredit-
aufnahme des Bundes in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt liegt nach dieser Prognose im Jahr
2015 bei 0%, im Jahr 2016 bei 0,2% und im Jahr 2017 bei 0,1%.

?Bei dieser Rechnung wurde der Finanzierungssaldo des Jahres 2015 um den Effekt aus der Versteigerung von
Funkfrequenzen bereinigt. — ° Diese schlieft die Kreditaufnahme der seit dem Jahr 2011 gegriindeten Sondervermdgen

mit ein.

insgesamt kein ddmpfender Effekt durch Steuerent-
lastungen zu erwarten, und bei den Sozialbeitrigen
filhren ein abermaliger Anstieg des Zusatzbeitrags
zur gesetzlichen Krankenversicherung sowie die Er-
hohung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zu
Mehreinnahmen. Auf der Ausgabeseite werden im
Jahr 2017 die Vorleistungen, auch aufgrund der deut-
lich riickldufigen Zuwanderung, weniger ausgeweitet
als in den beiden Vorjahren. Dagegen werden die so-
zialen Sach leistungen mit einer &hnlich hohen Rate
expandieren wie in den Jahren zuvor. Zwar wird die
abnehmende Fliichtlingsmigration im Jahr 2017 den
Anstieg der sozialen Sachleistungen dimpfen, jedoch
geht die zweite Stufe der Pflegereform mit Mehraus-
gaben einher. Die monetdren Sozialleistungen wer-
den nur wenig schwicher zulegen als in den beiden
Vorjahren. Zwar fillt die Rentenanpassung zur Jah-
resmitte 2017 geringer aus als im Vorjahr, die Zahl
der Arbeitslosen wird aber spiirbar zunehmen. Bei
den offentlichen Investitionen wird sich die Dynamik
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im Jahr 2017 mit der weiteren Umsetzung zusétzlicher
Infrastrukturinvestitionen nochmals erhdhen. Alles in
allem werden die Staatsausgaben im Jahr 2017 um
3,7% zunehmen.

Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo verringert
sich im Jahr 2016 auf 8,2 Mrd. Euro, entsprechend
0,3% in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt.4? Im Jahr 2017 liegt der gesamtstaatliche
Finanzierungssaldo bei 2,3 Mrd. Euro, entsprechend
0,1% in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt. Bei nur leicht unterausgelasteten Produktions-
kapazititen liegt der strukturelle Finanzierungssaldo
in einer dhnlichen Groflenordnung (vgl. Kasten 4).

42 Der Riickgang des gesamtstaatlichen Haushaltsiiberschus-
ses geht nur zu einem Teil auf Mehrausgaben im Zusam-
menhang mit der Fliichtlingsmigration zuriick. Auch der
Sondereffekt aus der Versteigerung der Funkfrequenzen,
durch den der Finanzierungssaldo des Jahres 2015 um tiiber
5 Mrd. Euro iiberzeichnet ist, sowie die expansive Finanz-
politik (vgl. Tabelle 8) tragen dazu bei.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschétzung fur die Jahre 2015, 2016 und 2017

2014 2015 2016 2017 2015 2016
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,9 0,8 0,6 0,5 0,7 0,9 0,8 0,5
Arbeitsvolumen 1,2 0,9 0,5 0,4 0,8 1,0 0,7 0,4
Arbeitsstunden je Erwerbstatige 0,3 0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,1
Produktivitat' 0,4 0,8 1,1 1,0 0,6 0,9 1,2 1,0
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,6 1,7 1,6 1,5 1,4 1,9 1,9 1,4
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) in Mrd. Euro
Konsumausgaben 2156,2 22230 22939 2356,3|10805 11425|1119,7 11743
Private Haushalte? 1592,2 16338 16776 1717,5| 796,6 837,1 820,5 857,11
Staat 564,0 589,3 616,3  638,8 283,9 3053 | 299,1 317,2
Anlageinvestitionen 585,1 6056 630,4 656,7 290,2 3154 | 3016 328,9
Ausrlistungen 189,8 198,3 2052 2129 94,2 104,2 97,2 107,9
Bauten 291,8 298,8 3120 3256 143,3 155,5 149,3 162,8
Sonstige Anlageinvestitionen 103,5 108,4 113,2 118,2 52,7 55,7 55,1 58,2
Vorratsverénderung3 -22,0 -40,3 -44 4 -45,0 -7,8 -32,5 -10,4 -34,0
Inlandische Verwendung 2719,3 27883 28800 2968,0| 13629 14253|1410,8 14691
AuRenbeitrag 196,4 2356 235,11 239,5 119,6 116,0 120,5 114,6
Exporte 1333,2 14242 14788 15416 698,56 7257 | 7269 751,9
Importe 1136,8 1188,6 1243,7 13021 578,9 609,7 | 6064 637,3
Bruttoinlandsprodukt 29157 30238 31151 32076 | 14825 1541,3|1531,4 15837
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,5 3,1 3,2 2,7 3,0 3,2 3,6 2,8
Private Haushalte? 1,9 2,6 2,7 24 2,6 2,6 3,0 24
Staat 41 4,5 4,6 3,7 3,8 5,1 54 3,9
Anlageinvestitionen 5,0 3,5 4.1 4,2 2,8 4.1 3,9 4,3
Ausristungen 4,7 4,5 3,5 3,8 41 4,9 3,3 3,6
Bauten 52 24 4,4 4.4 1) 34 4,2 4,7
Sonstige Anlageinvestitionen 4,8 4,7 4,4 4,4 4,8 4,7 4,4 4,4
Inlandische Verwendung 2,6 25 3,3 3.1 1,9 3,1 3,5 3.1
Exporte 3,9 6,8 3,8 4,2 7,0 6,6 41 3,6
Importe 2,1 4,6 4,6 47 4,0 5,1 47 4,5
Bruttoinlandsprodukt 3,4 3,7 3,0 3,0 3,5 3,9 3,3 2,7
nachrichtlich in % in Relation zum nominalen BIP:
AuRenbeitrag 6,7 7.8 75 7,5 8,1 75 7,9 7.2
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) in Mrd. Euro
Konsumausgaben 2020,2 20627 2103,4 2130,3|1008,6 1054,1|1032,7 1070,7
Private Haushalte? 1503,3 15325 15600 15784 748,3 784,2| 764,0 796,0
Staat 516,8 530,1 5433 5517 260,3 2699 | 268,6 274,7
Anlageinvestitionen 546,4 558,0 572,83 587,8 2675 290,5| 2742 298,6
Ausrlistungen 186,9 1946  200,7 2077 91,8 102,8 94,4 106,2
Bauten 262,4 2642 2706 2764 1271 137,1 130,1 140,5
Sonstige Anlageinvestitionen 97,0 99,5 101,9 104,3 48,6 50,9 49,8 52,1
Inlandische Verwendung 25456 25843 26356 2677,1(1272,6 1311,7|1300,8 13348
Exporte 1281,9 1354,2 1403,2 14548 664,3 689,9 | 690,2 713,0
Importe 1090,0 1154,8 12105 1263,4 562,0 592,8 | 5899 620,6
Bruttoinlandsprodukt 2736,3 27824 28281 2869,3|1374,2 1408,2|1400,6 14274
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1.1 2,1 2,0 1,3 2,0 2,2 2,4 1,6
Private Haushalte? 0,9 1,9 1,8 1,2 2,0 1,9 2,1 1,5
Staat 1,7 2,6 2,5 1,5 2,1 3,0 3,2 1,8
Anlageinvestitionen 3,5 2,1 2,6 2,6 1,4 2,8 2,5 2,8
Ausristungen 4,5 41 3,1 3,5 3,6 4,6 2,8 3,4
Bauten 2,9 0,7 2,4 2,2 -0,5 1,7 2,3 25
Sonstige Anlageinvestitionen 3,1 2,7 2,4 2,4 2,7 2,6 2,4 2,3
Inlandische Verwendung 1,3 1,5 2,0 1,6 11 1,9 2,2 1,8
Exporte 4,0 5,6 3,6 3,7 57 5,6 3,9 3,3
Importe 3,7 5,9 4,8 44 5,6 6,3 5,0 47
Bruttoinlandsprodukt 1,6 1,7 1,6 1,5 1,4 1,9 1,9 1,4
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschétzung fur die Jahre 2015, 2016 und 2017

2014 2015 2016 2017 2015 2016
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010 = 100)

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben2 0,9 0,7 0,9 1,2 0,6 0,7 0,9 0,9

Konsumausgaben des Staates 2,3 1,8 2,1 2,1 1,7 2,0 2,1 2,0

Anlageinvestitionen 1,4 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3 1,4 1,5
Ausriistungen 0,2 0,4 0,3 0,3 0,4 0,3 0,4 0,2
Bauten 2,3 1,7 2,0 21 1,8 1,7 1,8 21

Exporte -0,1 11 0,2 0,5 1,3 1,0 0,2 0,3

Importe -1,6 -1.3 -0,2 0,3 -1,5 -1,1 -0,2 -0,1

Bruttoinlandsprodukt 1,7 2,0 1,4 1,5 2,0 2,0 1,3 1,4

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) in Mrd. Euro

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 2055,0 2121,6 2181,7 2242,0|1042,0 1079,6 |1076,5 1105,2
Sozialbeitrédge der Arbeitgeber 271,6 281,1 290,6 300,7 135,8 145,3 140,7 149,9
Bruttol6hne und -gehélter 1213,7 1261,3 1303,7 1343,5| 601,6 659,8 | 6234 680,3
Ubrige Primareinkommen* 569,7 579,2 587,5 5977 304,7 2745| 3124 275,0

Primareinkommen der ibrigen Sektoren 409,7 437,5 456,3 475,8 198,0 239,5 206,0 250,3

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2464,7 2559,2 26380 2717,8|1240,0 1319,1| 12825 13555

Abschreibungen 517,8 531,7 546,1 560,8 2644 2674 | 2715 2746

Bruttonationaleinkommen 2982,4 30909 3184,1 32786 | 15044 1586,5|1554,0 1630,1

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2176,2 2261,1 23296 2403,4|10935 1167,6|1130,4 11992
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen 690,9 718,7 735,3 759,1 356,2 362,5 366,4 369,0
Arbeitnehmerentgelt 14853 15425 1594,3 1644,3 737,3 805,1 764,1 830,2

b) Veranderung in % gegenlber dem Vorjahr

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 2,7 3,2 2,8 2,8 3,3 3,2 3,3 2,4
Sozialbeitrédge der Arbeitgeber 3,5 3,5 3,4 3,5 3,2 3,8 3,6 3,1
Bruttoléhne und -gehalter 3,9 3,9 3,4 3,1 3,9 4,0 3,6 3,1

Bruttoldhne und -gehélter je Beschéftigten 2,7 2,8 2,6 2,4 2,9 2,8 2,6 2,5
Ubrige Primareinkommen® -0,2 1,7 1,4 1,8 23 1,0 2,6 0,2

Priméreinkommen der librigen Sektoren 9,1 6,8 4,3 4,3 4,2 9,0 4,0 4,5

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 3,7 3,8 3,1 3,0 3,5 4.2 3,4 2,8

Abschreibungen 2,5 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7

Bruttonationaleinkommen 3,5 3,6 3,0 3,0 3,3 3,9 3,3 2,7

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,8 3,9 3,0 3,2 3,6 4.2 3,4 2,7
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 3,8 4,0 2,3 3,2 3,2 4,9 2,9 1,8
Arbeitnehmerentgelt 3,8 3,8 3,4 3,1 3,7 3,9 3,6 3,1

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte®

a) in Mrd. Euro

Masseneinkommen 1217,8 1264,1 1306,2 13418 607,3 656,8 | 626,8 679,4
Nettoldhne und -gehélter 808,1 837,1 861,5  880,1 394,6 4425 406,8 4547
Monetére Sozialleistungen 505,6 526,6 5486 569,5| 262,0 2646 | 2711 2775

abz. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 95,8 99,7 103,8 107,8 49,4 50,3 51,1 52,7

Ubrige Primareinkommen* 569,7 579,2 587,5  597,7 304,7 2745 3124 275,0

Sonstige Transfers (Saldo)® -774 -837 -850 -86,1 -40,5 -432| -413 -437

Verfiigbares Einkommen 1710,1 1759,6 1808,7 18535| 8714 888,2| 898,0 910,7

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 49,6 50,6 51,6 52,6 25,0 25,6 25,5 26,1

Konsumausgaben 15922 1633,8 16776 1717,5| 796,6 837,1 820,5 857,1

Sparen 167,6 176,4 182,7 188,7 99,7 76,7 102,9 79,7

Sparquote (%)° 9,5 9,7 9,8 9,9 11,1 8,4 11,1 8,5

b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,4 3,8 3,3 2,7 3,5 41 3,2 3,4
Nettol6hne und -gehalter 3,6 3,6 2,9 2,2 3,3 3,9 3.1 2,8
Monetére Sozialleistungen 2,7 4.2 4,2 3,8 4.0 4,3 3,5 4.8

abz. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 2,4 4.1 4,2 3,8 4,5 3,7 3,5 4,8

Ubrige Primareinkommen* -0,2 1,7 1,4 1,8 2,3 1,0 2,6 0,2

Verfiigbares Einkommen 2,3 2,9 2,8 2,5 2,9 2,9 3.1 2,5

Konsumausgaben 1,9 2,6 2,7 2,4 2,6 2,6 3,0 2,4

Sparen 6,7 53 3,6 3,3 4,4 6,4 3,2 4,0
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fir die Jahre 2015, 2016 und 2017

2014 2015 2016 2017 2015 2016
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
a) in Mrd. Euro
Einnahmen
Steuern 659,6 694,2 7125 7339 345,9 348,3| 3565 3559
Nettosozialbeitrage 481,9  500,7 519,0 540,5| 243,0 257,8| 2521 266,9
Vermoégenseinkommen 25,0 21,6 21,2 21,2 12,8 8,8 12,4 8,8
Sonstige Transfers 19,1 19,4 19,7 20,0 8,9 10,5 9,1 10,6
Vermdgenstransfers 12,2 1,7 11,3 10,9 52 6,5 53 6,0
Verkaufe 101,5 102,9 104,5 107,3 48,6 54,2 49,2 55,3
Sonstige Subventionen 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
insgesamt 1299,6 1350,8 13885 143411 664,5 6863 | 6848 703,7
Ausgaben
Vorleistungen® 378,7 397,1 416,9 4343 189,5 207,5| 2009 216,0
Arbeitnehmerentgelt 2246 2315 2384 2444 110,9 120,7 114,4 124,0
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 51,5 47,8 46,3 45,2 24,3 23,5 23,4 22,8
Subventionen 25,5 26,5 27,0 27,2 13,2 13,3 13,4 13,5
Monetére Sozialleistungen 451,0 472,33 4944 5155| 2348 237,5| 2440 250,4
Sonstige laufende Transfers 61,6 62,6 62,7 66,9 37.1 25,4 37,2 25,6
Vermdgenstransfers 35,9 29,2 28,9 28,8 11,9 17,3 1,7 17,2
Bruttoinvestitionen 63,2 64,2 67,2 70,9 27,9 36,3 29,0 38,2
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern -1,3 -6,5 -1,5 -1,5 -57 -0,8 -0,7 -0,8
insgesamt 1290,7 1324,7 1380,3 1431,9| 6439 680,8| 6732 707,1
Finanzierungssaldo 8,9 26,1 8,2 2,3 20,6 55 11,6 -3,4
b) Veranderung in % gegentber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 3,5 52 2,6 3,0 54 5,1 3,1 2,2
Nettosozialbeitrage 3,7 3,9 3,6 4.1 4,0 3,8 3,8 3,5
Vermdgenseinkommen 16,9 -13,5 -2,0 0,2 -17,6 -6,9 -27 -0,9
Sonstige Transfers 3,4 1,6 1,5 1,4 2,0 1,3 1,6 1,3
Vermdgenstransfers 171 -3,6 -3,2 -39 10,2 -12,3 2,5 -78
Verkaufe 2,0 1,3 1,6 2,7 2,2 0,6 1,2 1,9
Sonstige Subventionen - - - - - - - -
insgesamt 3,8 3,9 2,8 3,3 4,1 3,8 3,1 2,5
Ausgaben
Vorleistungen8 4.6 4.8 5,0 4.2 4.4 53 6,0 41
Arbeitnehmerentgelt 2,7 3,1 3,0 2,5 2,7 3,5 3,2 2,8
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -8,1 -71 -3,3 -23 -8,2 -59 -3,7 -29
Subventionen 4,6 4,1 1,7 1,0 57 2,6 1,8 1,5
Monetére Sozialleistungen 2,8 4,7 4,7 4,3 4,5 4,9 3,9 54
Sonstige laufende Transfers -2,2 1,6 0,3 6,6 3,6 -1,2 0,1 0,5
Vermdgenstransfers 17,4 -18,6 -1,0 -0,3 8,6 - 30,6 -1,7 -0,6
Bruttoinvestitionen -0,5 1,5 47 55 -0,4 3,0 3,8 55
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern - - - - - - - -
insgesamt 2,8 2,6 4,2 3,7 2,6 2,6 4,5 3,9
nachrichtlich in % in Relation zum nominalen BIP:
Finanzierungssaldo des Staates 0,3 0,9 0,3 0,1 1,4 0,4 0,8 -0,2

! Preisbereinigtes Brutfoinlandsprodukt je Erwerbstétigenstunde. — 2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — * EinschlieBlich Nettozugang an
Wertsachen. — * Selbststandigeneinkommen/Betriebstberschuss sowie empfangene abziglich geleistete Vermogenseinkommen. — ° Empfangene abzuglich geleistete
sonstige Transfers. — ¢ Sparen in % des verfigbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). — 7 Gebietskarperschaften und
Sozialversicherung. — 8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen des IWH; ab 2015: Prognose des IWH.
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