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DEUTSCHLAND

Deutsche Wirtschaft

folgt stabilem Aufwirtstrend

Von Ferdinand Fichtner, Karl Brenke, Marius Clemens, Simon Junker, Claus Michelsen, Maximilian Podstawski, Thore Schlaak

und Kristina van Deuverden

Die deutsche Wirtschaft diirfte, getragen von einer dynamischen
Binnenkonjunktur, in diesem Jahr um 1,7 Prozent wachsen.

Im kommenden Jahr schwéachen sich der Konsum sowie die Bau-
investitionen ab, das Wachstum wird wohl 1,4 Prozent betragen.
Der AuBenhandel schiebt das Wachstum kaum an. In beiden
Jahren des Prognosezeitraums werden die Kapazitdten in etwa
normal ausgelastet; eine Uberhitzung zeichnet sich nicht ab.
Mittelfristig sind aber kraftigere Investitionen in den Kapitalstock
erforderlich, um das Wachstumspotential der deutschen Wirtschaft
zu erhohen.

DIW Wochenbericht Nr. 24+25.2016

Die deutsche Wirtschaft bleibt auf ihrem moderaten Auf-
wartstrend. Getragen wird diese Entwicklung von einer
regen Binnenkonjunktur und auch die Exporte erholen
sich (Tabelle 1). Da die Importe etwas stirker zulegen,
gehen vom Auflenhandel rechnerisch jedoch kaum Im-
pulse aus.

Der Konsum legt begiinstigt durch die Arbeitsmarkt-
entwicklung weiter zu (Abbildung 1). Er verliert jedoch an
Tempo, weil der Beschiftigungsaufbau etwas nachlidsst
und die inzwischen wieder anziehenden Energiepreise
die Realeinkommen dampfen. Anders als bislang unter-
stellt, kommen zudem seit Jahresbeginn deutlich weni-
ger Gefliichtete nach Deutschland. Zusitzliche Nachfra-
geimpulse — zunichst vor allem die Ausgaben des Staa-
tes fiir die Unterbringung, Versorgung und Integration
und spiter dann zunehmend der Konsum der Fliicht-
linge — fallen im kommenden Jahr geringer aus als im
laufenden Jahr.

Die Exporte haben sich zuletzt erholt und diirften im
Prognosezeitraum merkliche positive Impulse liefern.
Allerdings sind diese im Vergleich zu fritheren Jahren
deutlich geringer; hier spiegelt sich die strukturelle Ver-
langsamung des Wachstums in einigen wichtigen Ab-
satzmirkten wider. Dies diirfte die investiven Ausgaben
insbesondere in der Industrie dimpfen. Dagegen wer-
den die Dienstleister wohl kriftiger in neue Ausriistun-
gen investieren. Unter dem Strich bleibt die Entwicklung
bei den Ausriistungsinvestitionen aber verhalten, auch
weil die Unsicherheit mit Blick auf die konjunkturelle
Entwicklung wichtiger Absatzmirkte sowie die Sorge um
den kiinftigen Zusammenhalt der Europiischen Union
die Unternehmen vorsichtig disponieren lisst. Weiter-
hin merklich aufwirtsgerichtet entwickeln sich die Bau-
investitionen — insbesondere bei den Wohnimmobilien,
die als Anlageform gefragt bleiben. Im kommenden Jahr
stagniert allerdings der 6ffentliche Bau.

Die Importe entwickeln sich im Zuge der dynamischen

Inlandsnachfrage kriftiger als die Exporte. In diesem
Jahr bremst der Aulenhandel im jahresdurchschnittli-
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Abbildung 1

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten

Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Tabelle 1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent, saison- und kalenderbereinigt

2015 2016 2017

| ‘ 1l ‘ 1l ‘ v | ‘ 1l ‘ 11} ‘ v | ‘ 1 ‘ 1l ‘ \%

Privater Verbrauch 03 0,1 08 04 04 0.2 0,5 04 03 0.3 0.3 0,3
Offentliche Konsumausgaben 07 07 07 09 0,5 0.8 0,3 03 07 07 0,5 0,6
Bruttoanlageinvestitionen 14 -0,5 01 14 18 -0,8 0,7 0,9 0,5 0,5 0,7 0,7
Ausriistungen 19 0,6 0.2 10 19 -10 08 10 10 10 10 10
Bauten 14 =17 -0,3 2,0 2,3 -1,2 08 09 0,2 0,2 0,6 0,6
Sonstige Investitionen 07 0,6 07 07 0,2 07 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Lagerveranderung' -0,1 -0,3 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 0,6 -0,2 0,6 09 0.8 0,0 0,5 04 0,4 0,5 0,5 0,5
AuBenbeitrag’ -0,2 0,6 -03 -0,5 -0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Export 15 18 0,3 -0,6 10 12 0,8 09 10 10 10 10
Import 2,2 0,6 11 0,5 14 0,6 09 11 1.2 13 13 13
Bruttoinlandsprodukt 04 0,4 0,3 0,3 0,7 0,3 0,5 0,4 04 04 04 04

1 Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin, Prognose ab dem zweiten Quartal 2016.

© DIW Berlin 2016

Tabelle 2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
1 1

(F{\jzjrfr?dBerrl:Jtrfglr;lea;:r?ipj)lrjz(:lggm Vorjahr in Prozent) 04 03 16 17 17 14
Erwerbstétige im Inland (1000 Personen) 42060 42328 42703 43056 43582 43958
Erwerbslose, ILO (1000 Personen) 2223 2182 2092 1949 1762 1730
Arbeitslose, BA (1000 Personen) 2897 2950 2898 2795 2692 2657
Erwerbslosenquote, 1LO? 54 5.2 5,0 4,6 4,1 4,0
Arbeitslosenquote, BA? 6,8 6,9 6,7 6,4 6,1 6,0
Verbraucherpreise® (Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 2,0 15 0,9 0,2 0,6 15
Lohnsttickkosten* (Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) 31 2,0 16 17 19 24

Finanzierungssaldo des Staates®
In Milliarden Euro =24 =31 89 19,6 20,0 16,6
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (in Prozent) -0,1 -0,1 03 0,6 0,6 0,5
Leistungsbilanzsaldo in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (in Prozent) 70 6,8 73 8,5 8,9 8,9

1 In Preisen des Vorjahres.

2 Bezogen auf die inldndischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) beziehungsweise die zivilen Erwerbspersonen (BA).

3 Verbraucherpreisindex.

4 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je Erwerbstdtigenstunde.

5 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen des DIW Berlin; 2016 und 2017: Prognose des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016

chen Vergleich das Wachstum sogar leicht. Im Verlauf
der kommenden Quartale trigt der Auenhandel per
saldo kaum zum Wachstum bei.

Der Uberschuss in der Leistungsbilanz bleibt mit an-
nihernd neun Prozent (Tabelle 2) in beiden Jahren des
Prognosezeitraums erheblich. Dies liegt auch daran,
dass sich die Importe in diesem Jahr — im Zuge der
massiv gesunkenen Rohstoffpreise im Winterhalbjahr
2015/16 — im Vergleich zum vergangenen Jahr deut-
lich verbilligen.

DIW Wochenbericht Nr. 24+25.2016

Alles in allem wichst die deutsche Wirtschaft in diesem
Jahr wohl um 1,7 Prozent — aufgrund des tiberraschend
kraftigen Jahresauftakts sogar um einen Zehntel-Pro-
zentpunkt mehr als das DIW Berlin in seinen Friih-
jahrsgrundlinien erwartet hatte.! Im kommenden Jahr
diirfte das Wachstum 1,4 Prozent betragen. Im Vergleich
zum laufenden Jahr stehen 2017 weniger Arbeitstage

1 Vgl Fichtner et al. (2016): Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung im
Friihjahr 2016. DIW Wochenbericht Nr. 11,/2016.
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zur Verfiigung; ohne diesen Kalendereffekt wiirde das
Wachstum in beiden Jahren bei 1,7 Prozent liegen. Die
deutsche Wirtschaft ist in beiden Jahren in etwa normal
ausgelastet. Anzeichen einer Uberhitzung gibt es nicht:
Der private Konsum schwicht sich etwas ab und die Aus-
riistungsinvestitionen nehmen nur moderat Tempo auf.
Kriftigere Investitionen in den Kapitalstock — private wie
offentliche — und Anreize zur Steigerung der Erwerbs-
neigung wiirden zu einer dynamischeren Wirtschafts-
entwicklung in der mittleren Frist fithren.

Trotz weiterhin erheblicher Belastungen der 6ffentlichen
Hand durch die Fliichtlingsmigration — in diesem Jahr
diirften Ausgaben von 11,8 Milliarden Euro und im kom-
menden Jahr von 12,8 Milliarden Euro anfallen —, schlief3t
der 6ffentliche Gesamthaushalt in beiden Jahren mit einem
Uberschuss ab.? In Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt diirfte dieser im laufenden Jahr bei 0,6 Pro-
zent und im kommenden Jahr bei o,5 Prozent liegen.

Risiken fiir die Prognose ergeben sich zum einen aus
den Unwigbarkeiten im Zusammenhang mit der Fliicht-
lingsmigration; schon allein die Zahl der in Deutschland
ankommenden Schutzsuchenden kénnte erheblich von
der in der Prognose unterstellten Annahme abweichen.’
Zum anderen diirfte eine stirker als erwartete Abschwi-
chung der chinesischen Wirtschaftsentwicklung die deut-
schen Exporteure deutlich belasten — und auch die hei-
mischen Investitionen dimpfen. Unklar ist auch, wie
sich eine mogliche Entscheidung fiir den Austritt des
Vereinigten Konigreichs aus der Europdischen Union
(Brexit) auf die deutsche Konjunktur auswirken wiirde.*

Inflation zieht etwas an

Die Entwicklung der Verbraucherpreise ist geprigt von
der Dynamik der Olpreise. Die jahresdurchschnittliche
Teuerung wird dabei in diesem Jahr aufgrund der ge-
sunkenen Energiepreise um den Jahreswechsel 2015/16
herum geddmpft. Seit dem Frithjahr haben die Olpreise
und damit die Energiepreise angezogen, zuletzt sogar be-
schleunigt; im laufenden Quartal diirfte dies die Infla-
tion merklich anschieben, sodass sich fiir das Jahr 2016
eine Teuerung von 0,6 Prozent ergibt. Im nichsten Jahr
steigen die Olpreise annahmegemif weiter (Tabelle 3).
Vor allem deswegen diirfte die Inflation im kommen-

2 Vgl. van Deuverden, K. (2016): Finanzpolitik: Haushaltsspielraume gehen
zuriick, sind aber groRer als zuletzt erwartet, Wochenbericht des DIW Berlin
Nr. 24+25/2016

3 Angenommen wurde fir die Prognose, dass in diesem Jahr 310000 und
im néchsten Jahr 230000 zusatzliche Asylbewerberinnen im Ersterfassungs-
verfahren gezahlt werden.

4 Vgl. zu den moglichen Auswirkungen des Brexits auch Fichtner, F. et al.

(2016): Europa und die Weltwirtschaft: Globale Konjunktur ist weiter gedampft.
Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 24+25,/2016.

Tabelle 3

Annahmen dieser Prognose

2015 ‘ 2016 ‘ 2017

EZB-Leitzins Prozent 01 0,0 0,0
Geldmarktzins lEURIBOR-Dremonatsge[d 00 02 ~02
in Prozent

Rendite fur Staatsanleihen

Kapitalmarktzins  im Euroraum mit 10-j&hriger 10 08 10

Restlaufzeit
Rendite flr Staatsanleihen
Kapitalmarktzins in Deutschland mit 0,5 0,3 0,5
10-j&hriger Restlaufzeit
Wechselkurs US-Dollar/Euro 11 113 114
Tariflohne Anderung
(in % geg. Vorjahr) gegentiber Vorjahr 24 23 21
Erdélpreis US-Dollar/Barrel 531 454 50,7
Erdélpreis Euro/Barrel 478 40,2 44,6
© DIW Berlin 2016
Abbildung 2

Teuerungsraten nach dem Verbraucherpreisindex
In Prozent gegeniiber dem Vorjahr
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Die Energiepreise dominieren die Entwicklung der Verbraucherpreise.

den Jahr mit gut 1,5 Prozent hoher ausfallen. Die Kern-
rate liegt in diesem Jahr bei 1,3 Prozent; dies entspricht
in etwa dem jahrlichen Zuwachs der vergangenen fiinf
Jahre. Im kommenden Jahr diirfte sie dann vor dem
Hintergrund einer dynamischen Binnenkonjunktur mit
knapp 1,4 Prozent etwas hoher ausfallen (Abbildung 2).

Beschiaftigungsaufbau setzt sich
mit etwas geringerem Tempo fort

Die Zahl der Beschiftigten hat zuletzt weiter kriftig zu-

gelegt. Zugleich setzte sich infolge starker Wanderungs-
gewinne der Aufbau des Erwerbspersonenpotentials fort.

DIW Wochenbericht Nr. 24+25.2016
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Abbildung 3
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© DIW Berlin 2016

Tabelle 4

Arbeitsmarktbilanz
In Millionen Personen

2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017

Erwerbstatige im Inland

Selbststandige und mithelf. Familienangehérige
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte'
Beamte, Richter, Zeit- und Berufssoldaten
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte
(Minijobber)

Sonstige

+/~ Pendler, Beschaftigtigte in staatlichen

Einrichtungen des Auslandes bzw. im Ausland etc.

Erwerbstatige Inlander

Erwerbslose

Erwerbspersonen

Nachrichtlich:

Arbeitslose

Arbeitslosenquote BA" - in Prozent
Arbeitslosenquote SGB? - in Prozent
Erwerbslosenquote VGR? - in Prozent
Erwerbslosenquote ILO-Statistik - in Prozent
Erwerbstatige am Wohnort nach ILO - 1000

4233 42,70 43,06 4358 43,96
4,46 4,40 4,33 4,30 4,28
2973 3022 30,86 31,40 31,85

1,89 1,90 191 193 1,95
5,02 5,03 4,85 477 4,67
123 115 m 119 1,21

-0,06 -0,06 0,07 -0,06 -0,06

42,27 42,64 4299 4352 43,89
2,18 2,09 1,95 1,76 173
4445 4473 4494 4528 45,62

2,95 2,90 2,79 2,69 2,66

6,9 6,7 6,4 6,1 6,0
9,0 8,8 8,3 79 77
49 4,7 4,3 39 38
5.2 50 4,6 41 4,0
39,02 3941 3969 3979 40,01

Beschaftigungsaufbau setzt sich fort, verliert aber etwas Tempo.

Bemerkbar machten sich auf dem Arbeitsmarkt vor al-
lem die Zuziige aus anderen EU-Lindern; nur wenig ins
Gewicht fielen bisher die Fliichtlinge, denn sie erhalten
in der Regel erst nach dem Abschluss der oft langwieri-
gen Anerkennungsverfahren eine Arbeitserlaubnis. Die
Zahl der registrierten Arbeitslosen nahm indes kaum ab;
wiren die arbeitsmarktpolitischen MafRnahmen - ins-
besondere fiir Fliichtlinge — nicht ausgeweitet worden,
wire sie sogar etwas gestiegen.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres expandiert die Beschif-
tigung — wenngleich mit etwas verlangsamtem Tempo
(Abbildung 3). Die Produktivitit zieht leicht an; tiberdies
nimmt die je Erwerbstitigen geleistete Arbeitszeit gering-
fuigig zu. Beide Entwicklungen setzten sich im kommen-
den Jahr fort. Weiterhin wird im Wesentlichen die sozial-
versicherungspflichtige Beschiftigung zulegen, wahrend
die Mini-Jobs, die infolge des gesetzlichen Mindestlohns
an Attraktivitit verloren haben, nochmals weniger wer-
den. Die selbststindige Beschiftigung verringert sich im
Prognosezeitraum ebenfalls, aber nur wenig (Tabelle 4).
In diesem Jahr wird bei der Zahl der Erwerbstitigen das
Vorjahresergebnis um knapp 530 ooo tiberschritten und
2017 um 380 ooo. Die Zahl der registrierten Arbeitslosen
wird im Vorjahresvergleich in diesem Jahr um 100 ooo
Personen und im nichsten Jahr um etwa 30 0oo Perso-
nen geringer ausfallen. Angesichts der guten Beschif-
tigungsentwicklung und entgegen fritherer Prognosen
wird somit die Fliichtlingsmigration nicht mit einem
Anstieg der Arbeitslosigkeit einhergehen: Zum einen

DIW Wochenbericht Nr. 24+25.2016

1 Registriete Arbeitslose bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen.
2 Registrierte Arbeitslose bezogen auf die Summe von sozialversicherungspflichtig Beschdftigten und

registrierten Arbeitslosen.

3 Erwerbslose bezogen auf die Summe der Erwerbstdtigen nach VGR und der Erwerbslosen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen und Schdtzungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016

hat die Zahl der nach Deutschland Fliichtenden seit Be-
ginn des Frithjahrs stark nachgelassen, zum anderen ist
zu erwarten, dass viele anerkannte Fliichtlinge in arbeits-
marktpolitischen Manahmen insbesondere zur Quali-

fizierung untergebracht werden.®

Die Lohnsteigerungen haben sich zu Beginn des Jah-
res beschleunigt — obwohl nach den Tarifabschliissen
das Gegenteil anzunehmen war. Vermutlich wurden —
wie im Anfangsquartal iiblich — in erheblichem Mafle
Erfolgspramien fiir das abgelaufene Jahr gezahlt. Da-
her wird sich im Sommerhalbjahr die Lohndrift wohl
verringern, und der kriftige Lohnauftrieb diirfte sich
leicht abschwichen. Zu Beginn des nichsten Jahres
werden sich die Lohnsteigerungen auch wegen der
anstehenden Erhohung des gesetzlichen Mindestlohns

5 Die Zahl der abgeschlossenen Asylverfahren belduft sich 2016 auf 590 000
und 2017 auf 600000. Dabei wird 63 Prozent beziehungsweise 67 Prozent ein
Schutzstatus gewahrt. Langst nicht alle Personen sind im erwerbsféhigen Alter
und nicht jede Person, die es ist, wird einen Job nachfragen: Asylbedingt erhoht
sich in diesem Jahr die Zahl der Erwerbspersonen um etwa 160000 und 2017 um

reichlich 200000.
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wieder beschleunigen.® Danach verlangsamen sie sich
wieder etwas — dafiir sprechen die bereits vorliegenden
und in der Summe eher moderaten Lohnabschliisse, die
201y wirksam werden. Wegen der giinstigen Beschif-
tigungsentwicklung diirften die effektiven Lohne aber
starker zunehmen als die tarifvertraglich vereinbarten.

Konsum treibt Wachstum,
verliert aber an Schwung

Der private Verbrauch diirfte weiter merklich zulegen,
denn nach wie vor wird er von einer giinstigen Einkom-
mensentwicklung, insbesondere bei den Léhnen, profi-
tieren. Allerdings diirfte er an Tempo einbiifien, denn
der kaufkraftsteigernde Effekt der gesunkenen Ener-
giepreise kehrt sich im Zuge wieder zulegender Rohol-
notierungen bereits um. Insbesondere im laufenden,
zweiten Vierteljahr wird dies die Realeinkommen belas-
ten; entsprechend zeichnet sich fiir dieses Quartal ein
verhaltener Anstieg beim privaten Verbrauch ab. Im drit-
ten Quartal 2016 diirfte der Konsum durch eine krifti-
ge Rentenanpassung angeschoben werden, auch wenn
ein groferer Teil dieser zusitzlichen Einkommen ge-
spart werden diirfte.

Im gesamten Prognosezeitraum legen die Lohneinkom-
men mit rund vier Prozent kriftig zu. Im kommenden
Jahr fillt der Zuwachs netto jedoch mit drei Prozent ge-
ringer aus; hier wirkt sich aus, dass der kumulierte Bei-
tragssatz zur Sozialversicherung angehoben wird und
der abgabendiampfende Effekt durch die diesjahrige Er-
hohung des Grundfreibetrags wegfillt. Die monetiren
Sozialleistungen werden in beiden Jahren mit gut vier
Prozent merklich zulegen; hier schlagen sich insbeson-
dere die Rentenanhebungen zur jeweiligen Jahresmitte,
aber auch die Transfers an Fliichtlinge nieder. Die Ein-
kommen aus unternehmerischer Titigkeit und aus Ver-
mogen diirften wie im vergangenen Jahr eher verhalten
um knapp ein Prozent zulegen. Die Selbstindigenein-
kommen werden weiterhin wohl spiirbar steigen, die
Einkommen aus Vermogen diirften per Saldo aber nach
wie vor belasten: Zwar profitieren die privaten Haushal-
te von glinstigen Kreditkonditionen, ihr Sparvermégen
wirft aufgrund der niedrigen Zinsen aber vergleichswei-
se geringe Ertrige ab.

Alles in allem legen die verfiigbaren Einkommen der
privaten Haushalte mit 2,7 Prozent in den Jahren 2016
und 2017 weiter merklich zu. In diesem Jahr ergibt sich
aufgrund des geringen Preisauftriebs ein kriftiges reales
Plus, das bei nahezu unverinderter Sparquote in einem
Anstieg des privaten Konsums von 1,8 Prozent resul-

6  Hier wird unterstellt, dass es zu einer Anhebung des Mindestlohns um finf
Prozent auf 8,93 Euro kommt.

tiert. Im kommenden Jahr ziehen die Preise etwas stir-
ker an und der private Verbrauch diirfte um 1,2 Prozent
ausgeweitet werden.

Die positiven konjunkturellen Effekte auf den privaten
und 6ffentlichen Konsum im Zusammenhang mit der
Fliichtlingsmigration diirften im kommenden Jahr ge-
ringer sein als im laufenden Jahr. Die Asylantrige nach
Deutschland gefliichteter Menschen werden erst mit
zeitlicher Verzégerung erfasst und bearbeitet. Daher fal-
len zunichst Kosten fiir die Unterbringung und Versor-
gung der Gefliichteten an; angesichts der mittlerweile
deutlich geringeren Zuwanderung diirfte dies im Pro-
gnosezeitraum konjunkturell immer weniger ins Ge-
wicht fallen. Verlassen die Fliichtlinge die Erstaufnah-
meeinrichtung, wachsen ihnen Transferanspriiche zu,
die den privaten Verbrauch stimulieren. Nach ihrer An-
erkennung steht ein Teil der Gefliichteten dem Arbeits-
markt zur Verfligung. Anerkannte Fliichtlinge haben
Anspruch auf hohere Sozialleistungen als zuvor, was
den Konsum weiter anschiebt. Fiir den Prognosezeit-
raum wird davon ausgegangen, dass die Zahl der Fliicht-
linge in diesem und im kommenden Jahr deutlich ge-
ringer als im vergangenen Jahr sein wird — und auch
deutlich geringer als bislang unterstellt. Somit fillt die
zusitzliche Nachfrage im kommenden Jahr etwas ge-
ringer aus als in diesem Jahr.

Ausriistungsinvestitionen bleiben verhalten

Die Ausriistungsinvestitionen haben, nachdem sich gera-
de die privaten Unternehmen in der zweiten Jahreshilf-
te 2015 mit ihren investiven Ausgaben deutlich zur{ick-
gehalten hatten, im ersten Quartal 2016 kriftig expan-
diert: Die Unternehmen haben ihre Investitionstitigkeit
zum Jahresauftakt um knapp drei Prozent ausgeweitet.
Ein mafdgeblicher Impuls kam dabei von Neuanschaf-
fungen von Fahrzeugen. Die in der zweiten Jahreshilfte
2015 durch GrofRauftrige bedingte, sprunghaft gestiege-
ne staatliche Investitionstitigkeit erfuhr hingegen einen
deutlichen Riicksetzer. Fiir das zweite Quartal ist ange-
sichts zuletzt riicklaufiger Inlandsumsétze und Auftrags-
eingidnge bei Investitionsgiiterherstellern nur mit gerin-
gen zusitzlichen Investitionen zu rechnen. Im weiteren
Verlauf diirften die Investitionen in Maschinen, Gerite
und Fahrzeuge einem moderaten Aufwirtstrend folgen.
Dies ist einerseits der nur geringen weltwirtschaftlichen
Dynamik geschuldet; andererseits ist der derzeitige Auf-
schwung — im Gegensatz zu vorherigen Erholungspha-
sen — stirker durch binnenwirtschaftliche Krifte, insbe-
sondere den privaten Konsum, getragen, was eine gerin-
gere Investitionstitigkeit im verarbeitenden Gewerbe
nahelegt. Zudem bleiben die Produktionskapazititen
in etwa normal ausgelastet, sodass Erweiterungsinves-
titionen nicht im grofReren Mafle anfallen diirften. Die
sonstigen Investitionen, zu denen auch Forschung und
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Entwicklung zihlen, bleiben weiterhin aufwartsgerich-
tet. Dennoch wird die Investitionsquote, bezogen auf die
Ausriistungen, auch im Prognosezeitraum unterhalb des
langjihrigen Durchschnitts liegen.

Verschnaufpause am Bau

Nach einem witterungsbedingt kriftigen Jahresauftakt
wird die Bautitigkeit im zweiten Quartal nicht die sonst
iibliche Friihjahrsbelebung erfahren. Dafiir sprechen
die Entwicklung der Bauproduktion und der Auftrags-
einginge am aktuellen Rand. Insgesamt folgt die Bau-
wirtschaft aber ihrem starken Aufwirtstrend. In der zwei-
ten Jahreshilfte diirften alle Bausparten zum Wachstum
in Deutschland beitragen. Insbesondere der Wohnungs-
bau entwickelt sich anhaltend dynamisch (Tabelle 5) und
wird angesichts des giinstigen Zinsumfelds und der ho-
hen Wohnraumnachfrage gerade in Ballungsriumen
weiter aufwirtsgerichtet bleiben. Dies wird in erster Li-
nie durch den Neubau getrieben sein. Hierfiir sprechen
vor allem die jiingst stark gestiegenen Baugenehmigun-
gen. Die Entwicklung der Bestandsinvestitionen bleibt
hingegen verhalten. Im Wirtschaftsbau wird die Dynamik
zunichst etwas gebremst sein. Allerdings gibt es auch
hier Zeichen fiir eine Erholung im Prognosezeitraum.
So hat beispielsweise das genehmigte Neubauvolumen
bei Fabrik- und Werkstattgebiuden, aber auch bei Be-
triebs- und Verwaltungsgebiuden zuletzt deutlich zuge-
legt. Auch werden der Breitbandausbau und steigende
Ausgaben fiir den Erhalt und Unterhalt von Schienen-
wegen flir Impulse sorgen. Fiir den Bereich des 6ffent-
lichen Baus, der zuletzt wohl auch von Aufwendungen
fiir die Unterbringung von Fliichtlingen profitiert hat,
sind in der zweiten Jahreshilfte 2016 kriftige Impulse
zu erwarten. So stehen investive Mittel, beispielsweise
aus den Programmen zur Ausweitung des Betreuungs-
angebots in Kindertagesstitten, zur Verfiigung. Fiir diese
wird unterstellt, dass sie noch in diesem Jahr verwendet
werden. Im kommenden Jahr diirfte die 6ffentliche Bau-
tatigkeit in realer Rechnung dann etwa das Niveau halten.

Exporte mit moderatem Aufwartstrend

Die deutschen Exporte sind zum Jahresauftakt moderat
ausgeweitet worden. Dabei wurde die stagnierende Nach-
frage aus den USA und Asien durch vermehrte Lieferun-
gen in europiische Linder — vor allem in Nicht-EU-Mit-
gliedstaaten — kompensiert (Abbildung 4). Die Ausfuh-
ren haben zwar zuletzt Fahrt aufgenommen, aber auch
fur das laufende zweite Quartal deuten die verhaltenen
Exporterwartungen der Industrie und die Auftragsein-
giange nur auf einen mifligen Zuwachs hin. Die Exporte
werden im Prognosezeitraum wohl weiter steigen. Der
robusten Nachfrage aus den entwickelten Volkswirtschaf-
ten, insbesondere Europas, steht allerdings eine schwa-
che Entwicklung in den Schwellenlindern gegeniiber.
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Tabelle 5

Reale Bauinvestitionen (Veranderung)

In Prozent
2015 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘
Anteile in Prozent Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr
Wohnungsbau 59,9 -0,7 33 16 3,0 14
Nichtwohnungsbau 40,1 -1,5 24 -15 36 0,3
Gewerblicher Bau 28,2 =22 2,3 -18 2,1 0,3
Offentlicher Bau 11,9 0,2 2,7 -0,6 6,9 0,1
Bauinvestitionen 100,0 =11 2,9 0,3 3.2 10

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin.
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Vor allem der Wohnungsbau entwickelt sich im Prognosezeitraum dynamisch.

Abbildung 4

AuBenhandel nach Regionen
Veranderung gegeniber Vorquartal in Prozent
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Die Ausfuhren nach Europa stiitzen das Wachstum der deutschen
Exporte.
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Mit knapp drei Prozent in diesem und dreieinhalb im
kommenden Jahr liegen die Exportzuwichse deutlich
unter den Wachstumsraten der Vorkrisenjahre. Hierin
diirfte sich vor allem die Verlangsamung des Wachstums
wichtiger Absatzmarkte, insbesondere der chinesischen
Wirtschaft, widerspiegeln.

Die Importe sind zum Jahresauftakt deutlich stirker ge-
stiegen als die Exporte. Im zweiten Quartal 2016 diirften
allerdings der etwas schwichere private Verbrauch und
die rtickliufigen Investitionen die Importe dimpfen. Ab
Mitte dieses Jahres diirften die Zuwichse bei den Impor-
ten, getrieben durch die dynamische Binnenkonjunktur,
aber alles in allem leicht {iber denen der Exporte liegen.

Nach einem merklichen, rohstoftpreisbedingten Riick-
gang der Auflenhandelspreise im ersten Quartal wer-
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den sowohl die Import- als auch die Exportpreise im
zweiten Quartal 2016 erneut sinken, allerdings nur
noch leicht. Da der Riickgang der Importpreise stir-
ker ausfillt als derjenige der Exportpreise, werden sich
die Terms of Trade im zweiten Quartal 2016 nochmals
etwas verbessern. Im weiteren Verlauf fithren die seit
Frithjahr wieder kriftig gestiegenen Olpreise zu einem
Anstieg der Importpreise. Die Exportpreise nehmen
ebenfalls zu, auch weil die Lohnstiickkosten im ver-
arbeitenden Gewerbe steigen und die deutschen Expor-
teure diese Preissteigerungen an ihre AbnehmerInnen
weitergeben konnen. Insgesamt verbessern sich so die
Terms of Trade im Jahr 2016 wesentlich und im Jahr
2017 noch einmal leicht. Diese glinstige Preisentwick-
lung tragt dazu bei, dass der Leistungsbilanzsaldo in
diesem Jahr auf annihernd neun Prozent steigen und
dort verharren diirfte.
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Abstract: Supported by dynamic domestic development, the
German economy is expected to grow by 1.7 percent this
year. As consumption and investment in construction are
likely to weaken in the coming year, growth in 2017 should
amount to roughly 1.4 percent. Foreign trade is contributing

JEL: E32, E66, FO1

Keywords: Business cycle forecast, economic outlook

relatively little to growth. In both years of the forecast period,
capacities will be at more or less normal levels of utilization;
there are no signs of overheating. In the medium term, how-
ever, stronger investment in the capital stock is necessary to
increase the growth potential of the German economy.
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