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Aufschwung in Deutschland geht in die zweite Halbzeit

Timo Wollmershauser, Wolfgang Nierhaus, Nikolay Hristov, Tim Oliver Berg, Christian Breuer,
Johanna Garnitz, Christian Grimme, Atanas Hristov, Robert Lehmann, Wolfgang Meister,
Magnus Reif, Felix Schroter, Andreas Steiner, Klaus Wohlrabe und Anna Wolf

Der robuste Aufschwung, in dem sich die deutsche Wirtschaft seit dem Jahr 2014 befindet, wird
sich fortsetzen. Das ifo Institut rechnet mit einem Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts von
1,8% im laufenden Jahr. Im Jahr 2017 belauft sich der Anstieg voraussichtlich auf 1,6%. Damit
wird sich die Produktionsliicke weiter verringern und im nachsten Jahr wohl nahezu geschlossen
sein. Da diese Gangart der Konjunktur insgesamt eher verhalten ist, zeichnen sich keine Uberhit-
zungserscheinungen auf den Giiter- und Faktormaiarkten ab. MaBBgeblich zum Wachstum tragt die
schwungvolle Binnennachfrage bei.

1. Die Lage der
Weltwirtschaft

Uberblick

Das weltwirtschaftliche Expansionstempo
hat sich im zurlckliegenden Winterhalb-
jahr verlangsamt. MaBgeblich dafur war
vor allem die Schwéchephase, die wich-
tige Schwellenlander durchliefen. So hat
sich die Wirtschaftsdynamik in China star-
ker abgekuhlt als urspringlich erwartet.
Vor allem haben sich dabei die Investitio-
nen schwach entwickelt. Dies strahlte ne-
gativ auf die Okonomien im ostasiati-
schen Raum aus, deren AuBenhandel
stark von China abhangt. Zudem ver-
starkte die Nachfrageschwache aus dem
Reich der Mitte den Abwértsdruck auf die
Preise diverser Rohstoffe, was die Lander,
die diese exportieren, zusatzlich belaste-
te. Wichtige Rohstoffexporteure litten be-
reits seit Ende 2014 unter den spirbar
rUcklaufigen Notierungen fir Erddl sowie
Industrie- und Agrarrohstoffe. So befin-
den sich Brasilien und Russland seit mehr
als einem Jahr in einer Rezession.

Angesichts dieser Entwicklungen nah-
men im vergangenen Winterhalbjahr die
Sorgen um einen regelrechten Konjunk-
tureinbruch in China sowie hinsichtlich der
Widerstandsfahigkeit vieler rohstoffexpor-
tierender Schwellenlander spurbar zu.
Diese Sorgen fanden ihren Niederschlag
in einem verstarkten Kapitalabzug aus
vielen aufstrebenden Okonomien und ei-
nem splrbaren Abwertungsdruck auf ih-
re Wahrungen, dem die Zentralbanken
vielerorts mit Devisenmarktinterventionen
zu begegnen versuchten. Auch war das
zurtickliegende Winterhalbjahr durch wie-
derholte Turbulenzen an den Bérsen welt-

weit und einem Anstieg der Finanzmarkt-
unsicherheit gekennzeichnet, was
schlieBlich maBgeblich zur Eintrlibung der
Stimmung unter Investoren, Produzenten
und Konsumenten und daher zur Verlang-
samung des Expansionstempos in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften bei-
trug. Gleichwohl profitierten diese bis zum
Jahresbeginn 2016 von den erneut fallen-
den Erddlpreisen. So sank die Notierung
eines Barrels der Sorte Brent von etwas
mehr als 60 US-Dollar im Sommer 2015
auf knapp unter 30 US-Dollar im Januar
2016, nachdem sie sich bereits im Herbst
2014 nahezu halbiert hatte. Allerdings
konnte diese vorteilhafte Entwicklung zu
keiner Belebung der Konjunktur in den
fortgeschrittenen Okonomien flhren.
Denn der Olpreisriickgang in der zweiten
Jahreshaélfte 2015 ist vor allem eine Re-
flexion der globalen konjunkturellen
Schwache, wahrend die dlmarktspezifi-
schen Faktoren, aus denen tendenziell
positive Impulse fur die globale Aktivitat
hervorgehen, eine verhéaltnisméaBig gerin-
gere Rolle gespielt haben (vgl. Kasten
»Zur Entwicklung des Rohdlpreises«). Be-
lastend auf die Stimmung von Konsu-
menten und Produzenten wirkten sich
vielerorts auch die geopolitischen Span-
nungen im Nahen Osten, die Uneinigkeit
Europas im Zusammenhang mit den star-
ken Immigrationswellen im vergangenen
Jahr und das herannahende Referendum
in GroBbritannien Uber einen Verbleib in
der Européischen Union aus.

Die konjunkturelle Entwicklung in den gro-
Ben fortgeschrittenen Volkswirtschaften
war zu Jahresbeginn 2016 auch durch
temporare Sonderfaktoren gekennzeich-
net. So haben vor allem Witterungseffek-
te die wirtschaftliche Dynamik im Euro-
raum Uber- und jene in den USA merklich
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Kasten
Zur Entwicklung des Rohélpreises

Der Roholmarkt ist seit dem Sommer 2014 durch heftige Preisbewegungen gekennzeichnet. So sank der Preis eines Barrels der Sor-
te Brent zwischen Juni 2014 und Januar 2015 von gut 110 US-Dollar auf knapp 45 US-Dollar und somit um fast 60%. Es folgte eine
merkliche Erholung der Notierung auf etwa 62 US-Dollar/Barrel bis Mitte Juni 2015, ehe ein neuerlicher Rilckgang den Olpreis auf gut
24 US-Dollar/Barrel im Januar 2016 sinken lieB. In den Folgemonaten hat sich die Brent-Notierung wieder verdoppelt und betrug An-
fang Juni etwa 50 US-Dollar/Barrel. Somit ist der Preis allerdings noch immer deutlich niedriger als im Durchschnitt des Zeitraums
2011-2014 von etwa 110 US-Dollar/Barrel.

Derartige Preisschwankungen kénnen erhebliche Auswirkungen auf die globale wirtschaftliche Aktivitat haben. Das AusmaB hangt al-
lerdings entscheidend von den Ursachen der Olpreisbewegungen ab. Fallt der Olpreis etwa infolge einer Ausweitung der Olférderung
oder einer rein spekulationsbedingten Abnahme der Olnachfrage, so diirfte dies einen positiven Effekt auf die weltwirtschaftliche Pro-
duktion haben. Anders verhlt es sich, wenn der Olpreisverfall das Resultat einer Abkiihlung der Weltkonjunktur ist. Dann diirfte sich
die globale wirtschaftliche Expansion tendenziell verlangsamen.

In diesem Kasten soll der Beitrag dieser drei alternativen Ursachen fir Schwankungen am Rohdlmarkt zur Entwicklung des Brent-Prei-
ses sowie der weltweiten Industrieproduktion untersucht werden. Zurlickgegriffen wird dabei auf ein vektorautoregressives Zeitreinen-
modell (VAR), das folgendermaBen dargestellt werden kann:

Olproduktion, Olproduktion,_; "f?langemt
< Olpreis, ) =c+bxt+ Y24, < Olpreis,_; ) +B| gDmachfrage ),

Weltproduktion, Weltproduktion,_; e;ll/eltkunjunktur
wobei Olproduktion, Olpreis, Weltproduktion die natirlichen Logarithmen der realen Olproduktion, des Olpreises und der Weltindus-
trieproduktion kennzeichnen. Die Datenfrequenz ist monatlich, und der Schatzzeitraum erstreckt sich von Januar 2000 bis Mérz 2016.
c ist ein 3 X 1 Vektor, der die Achsenabschnitte der einzelnen Gleichungen beinhaltet. A1, A2 sind 3 X 3 Koeffizientenmatrizen, die die
gegenseitigen Interdependenzen zwischen den laufenden und vergangenen Werten der endogenen Modellvariablen abbilden.' B ist
eine 3 X 3 Matrix, die den Zusammenhang zwischen den beobachtbaren Residuen der reduzierten Form des VARs v, und den unbe-
obachtbaren strukturellen Schocks e, darstellt:

1 Eﬁlangebat Abb. 1.1
<u§> . O ensrane Roholpreis und Weltindustrieproduktion
ug | = e, .
u? Weltkonjunktur A Beitrage der strukturellen Schocks zur Entwicklung
) ' o L ) % des Rohdlpreises
Zudem wird auch ein linearer Trend t berlcksichtigt. Um die 80
strukturellen Schocks zu identifizieren, greifen wir auf die Metho- 60

de der Vorzeichenrestriktionen zurlick. Dabei werden zwei 6l-

marktspezifische Schocks — ein angebots- und ein nachfragesei- 40
tiger — sowie ein globaler Konjunkturschock identifiziert (vgl. 20 ||||| ”| | I
Peersman und Robays 2009). Bezliglich des Olangebotsschocks 0 ||, | ”'”'”I “” Il””“!!!'!!llll
e, 0angebot yrg unterstellt, dass er kurzfristig (fUr vier Monate) zu 20
einem Anstieg der Olproduktion, einem Riickgang der Olpreise
und einem Anstieg der Weltindustrieproduktion fuhrt. Ein derar- 40 .

-60 mm Olangebotsschock @

tiger Schock kdnnte beispielsweise daher riihren, dass neue Erd-
Olfelder erschlossen werden oder aufgrund einer verbesserten 80
geopolitischen Lage die Produktionsmenge erhdht wird. Ein ol-

mm Olnachfrageschock?
Weltkonjunkturschock®

£ Olnachfrage 2 -100 — Olpreis®
marktspezifischer Nachfrageschock e, 9 dagegen lasst
sowohl d|el OIprodgkhon als auch derj Olpreis KUI’ZfI’IStIIg sinken. -120 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Zugleich wird dabei unterstellt, dass die globale Industrieproduk-
tion nicht fallt. Ein dlmarktspezifischer Nachfrageschock erfasst B Beitrage der drei strukturellen Schocks zur Entwicklung
tberraschende Olnachfrageschwankungen, die vor allem Spe- % der Weltindustrieproduktion
kulations- oder Vorsichtsmotive widerspiegeln und unabhangig 4
von der globalen konjunkturellen Entwicklung auftreten. Schlief3- 3
lich wird auch ein Weltkonjunkturschock e, Wekenkr igentifiziert. )

Dieser Iasst die Olproduktion, den Olpreis und die globale Indus-
trieproduktion kurzfristig sinken. e, Yekokr erfasst unerwartete 1
Schwankungen in der globalen wirtschaftlichen Aktivitat, die un- 0
abhangig vom Geschehen am Erddimarkt auftreten.

Abbildung 1.1 zeigt die prozentualen Beitréage der drei identifi-
zierten Schocks zur Abweichung vom jeweiligen Trend des -2
Rohdlpreises A und der Weltindustrieproduktion B. Zwar deuten
die Ergebnisse darauf hin, dass seit dem Sommer 2014 alle

== Olangebotsschock®

3 m= Olnachfrageschock®
Weltkonjunkturschock?®

. . . . 4
Schocks e.rdolpre|ssenkerjd gevy|rkt Ihaberj. Allerdings hat sich — Weltindustrieproduktion®

deren relative Bedeutung Uber die Zeit verandert. So wurde der 5

Rickgang der Brent-Notierung im Herbst 2014 und Frihjahr 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2015 vor allem durch die zwei t')lmarktspezifischen Schocks — a) Beitrag zur prozentualen Abweichung vom linearen Trend. - ®) Prozentuale

i X . . ) Abweichung vom linearen Trend.
insbesondere jener auf das Olangebot - getrieben. Seitdem hat Quelle: Energy Information Administration (EIA); CPB; Schatzungen des ifo Instituts.

" Das VAR wurde mit zwei Verzogerungen geschatzt. Diese Auswahl wurde auf der Basis des Schwarzschen Informationskriteriums (BIC) getroffen.
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jedoch die Bedeutung der Schocks auf die globale wirtschaftliche Aktivitat relativ zugenommen, so dass mehr als die Halfte des Ol-
preisverfalls im Winterhalbjahr 2015/2016 auf die schwache Weltkonjunktur zurlickzufiihren war. Entsprechend verlief die Weltindus-
trieproduktion im Herbst 2014 und dem darauffolgenden Winter oberhalb des linearen Trends, da die stimulierende Wirkung der beiden
dlmarktspezifischen Schocks stark dominierte. Zwar haben Schwankungen im Olangebot und in der Olnachfrage auch im Zeitraum
danach positive Impulse fur die Weltindustrieproduktion geliefert. Allerdings wurde deren Effekt durch negative Weltkonjunkturschocks
mehr als ausgeglichen. Entsprechend schwéchte sich per saldo die Weltindustrieproduktion seit Mitte 2015 zunehmend ab.

Zudem deuten die Ergebnisse darauf hin, dass der Anstieg der Brent-Notierung im Frthjahr 2016 vor allem auf preiserhéhende 6l-
marktspezifische Angebots- und Nachfrageschocks zurlickzuflhren ist. Nach Angaben der US-amerikanischen Energy Information
Administration (EIA) wurde in diesem Zeitraum die Olproduktion in Nigeria, Kanada, China sowie in den USA tatsachlich etwas gedros-
selt. Zugleich ist die Olnachfrage aus China wohl im Zuge der Aufstockung der strategischen Reserven gestiegen.

unterzeichnet. Allerdings befinden sich die USA in einer
deutlich besseren 6konomischen Verfassung. Sie durchlau-
fen einen robusten Aufschwung, getragen durch die verbes-
serte Vermdgensposition der privaten Haushalte und Unter-
nehmen und ein gesundes Bankensystem. Die Produktions-
Iicke in den USA durfte weitgehend geschlossen sein, und
es herrscht nahezu Vollbeschéftigung.

Hingegen ist die wirtschaftliche Erholung im Euroraum nach
den Verwerfungen im Zuge der globalen Finanzkrise und
der kurz darauf ausgebrochenen européaischen Schulden-
krise deutlich weniger fortgeschritten als jene in den USA
und verlauft zudem sehr schleppend. Denn die Probleme
im Bankensektor vieler Mitgliedslander (insbesondere in Ita-
lien und Portugal) sind noch immer nicht ausreichend an-
gegangen worden, wie an dem sehr hohen, zum Teil weiter
wachsenden Anteil ausfallgeféahrdeter Kredite abzulesen ist.
Auch haben viele Kreditinstitute Schwierigkeiten, an frisches
Eigenkapital zu kommen. All dies belastet die Bankbilanzen
und dampft die Kreditvergabebereitschaft und damit auch
die Investitionstatigkeit im Euroraum. Nach wie vor nicht
beseitigt sind auch viele strukturelle Schwachen, die die
Wettbewerbsintensitat auf vielen Produktmarkten und im
Energiesektor reduzieren oder die Wiedereingliederung von
Arbeitslosen in eine neue Beschéaftigung erschweren. Ent-
sprechend liegt die aggregierte Produktion noch immer
spurbar unterhalb ihres Potenzials, und die hohe Arbeits-
losigkeit wird nur langsam abgebaut. Auch in Japan durfte
der relativ kraftige Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im
ersten Quartal um 0,4% nur temporarer Natur sein und in
den Folgequartalen wieder dem bisherigen &uBerst mode-
raten Expansionstempo Platz machen. Zwar herrscht auch
hier nahezu Vollbeschaftigung und die Produktionskapazi-
taten durften weitgehend ausgelastet sein. Allerdings sor-
gen eine alternde Bevolkerung und die, aufgrund zahlreicher
Rigiditaten, geringen Produktivitdtszuwé&chse fur ein eher
bescheidenes Potenzialwachstum. In GroBbritannien blieb
die Ausweitung der aggregierten Produktion bis zuletzt ro-
bust. Auch hier ist die Produktionslicke nahezu geschlos-
sen und die Beschéaftigungsquote sehr hoch. Allerdings ha-
ben die politischen Debatten Uber einen Austritt aus der EU
(»Brexit«) und das anstehende Referendum diesbezlglich
zunehmend das Vertrauen von Investoren, Produzenten
und Konsumenten eingetrlbt, was sich in ricklaufigen pri-
vaten Investitionen im Winterhalbjahr niederschlug.

Geldpolitische Divergenzen weniger stark als
erwartet

Die Geldpolitik in den groBen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften bleibt expansiv ausgerichtet. Dabei divergieren seit
einiger Zeit die Pfade, die die einzelnen Notenbanken ein-
geschlagen haben. So haben die Notenbanken in den USA
(Fed) und in GroBbritannien (Bank of England), angesichts
der robusten konjunkturellen Erholung in den beiden Lan-
dern, im Verlauf des Jahres 2015 zusehends ihre Bereit-
schaft signalisiert, eine moderate Straffung ihrer Zinspolitik
ab Ende 2015 (Fed) bzw. im Verlauf von 2016 (Bank of
England) einzuleiten. Tatsachlich hat die US-Notenbank im
Dezember 2015 das Zielband des maBgeblichen Leitzinses
zum ersten Mal seit Ausbruch der globalen Finanzkrise um
25 Basispunkte auf 0,25% bis 0,5% angehoben. Die Euro-
paische Zentralbank (EZB) hingegen hat in diesem Zeit-
raum, angesichts eines zu niedrigen Inflationsdrucks und
einer verhaltenen binnenwirtschaftlichen Dynamik, den Ex-
pansionsgrad ihrer Politik erhdht. Zuletzt hat die EZB im
Mé&rz 2016 die gut ein Jahr zuvor eingefUhrten MaBnahmen
der quantitativen und qualitativen Lockerung spUrbar auf-
gestockt und den Einlagesatz weiter ins Negative herabge-
senkt. Auch die Bank of Japan hat zum ersten Mal in ihrer
Geschichte im Januar 2016 einen negativen Leitzins be-
schlossen, nachdem sie im Herbst 2014 ihr Wertpapieran-
kaufprogramm massiv ausgeweitet hatte. Sowohl die EZB
als auch die Bank of Japan haben signalisiert, auch im
Prognosezeitraum den Uberaus expansiven geldpolitischen
Kurs beizubehalten und bei Bedarf die monetéren Zugel
weiter zu lockern.

Die geldpolitische Heterogenitat spiegelte sich in der Wert-
entwicklung der Wahrungen wichtiger fortgeschrittener
Volkswirtschaften wider. So verloren der Euro und der Yen
im Herbst 2014 gegenuber dem US-Dollar und in etwas
geringerem MaBe gegenUber dem britischen Pfund stark an
Wert und behielten die relativ niedrigen Notierungen im Ver-
lauf des Jahres 2015 bei. Allerdings haben die Wahrungen
Japans und des Euroraums im Frihjahr 2016 wieder etwas
aufgewertet, als klar wurde, dass die Notenbanken der USA
und GroBbritanniens den Prozess der geldpolitischen Nor-
malisierung verlangsamen und weiter in die Zukunft ver-
schieben wollen. So zeigte sich die Fed besorgt um mogli-
che negative Auswirkungen der im Winter weltweit gestie-
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genen Unsicherheit auf die Binnenkonjunktur in den USA;
die Bank of England ist mit einer Eintribung des inlandischen
Produzenten- und Konsumentenvertrauens konfrontiert, die
vor allem von den schwer einschatzbaren Auswirkungen
eines eventuellen Brexit herrihrt.

Auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften zeigte sich
die Geldpolitik in den vergangenen Monaten sehr hetero-
gen. So wurde in China der Leitzins Mitte 2015 abermals
deutlich gesenkt. Auch wurden die Mindestreserveanfor-
derungen an Geschéaftsbanken kraftig reduziert. Dadurch
sollte einer zu starken Abkuhlung am Kreditmarkt und dem
zu niedrigen Preisauftrieb entgegengewirkt werden. Letz-
terer liegt seit einiger Zeit unterhalb des Inflationsziels der
chinesischen Notenbank. Zugleich jedoch sah sie sich im
Winterhalbjahr wiederholt gezwungen, durch massive De-
visenmarktinterventionen den AuBenwert der chinesischen
Wahrung zu stutzen. Dieser war aufgrund des anhaltenden
Kapitalabzugs aus dem Reich der Mitte unter starken Ab-
wertungsdruck geraten, dem schlieB3lich etwas nachgege-
ben wurde. Zudem weitete die chinesische Zentralbank die
Bandbreite der von ihr tolerierten Wechselkursschwankun-
gen aus und kundigte an, in Zukunft den Yuan an einen
breiten Wahrungskorb zu koppeln. Auch in Indien und In-
donesien wurden im vergangenen Winterhalbjahr, ange-
sichts des verhéltnismaBig geringen Preisdrucks, die geld-
politischen Zugel etwas gelockert. In Brasilien hingegen
wurde der Leitzins in der ersten Jahreshélfte 2015 stark
um 3 Prozentpunkte erhdht und seitdem bei 14,25% be-
lassen. Ziel war vor allem, eine zu starke Abwertung der
heimischen Wahrung zu vermeiden. Denn der Rickgang
des AuBenwerts des Reals hatte bereits den Preisauftrieb
stark beschleunigt und den Wert der privaten Verschuldung
steigen lassen, da diese zu einem betrachtlichen Teil in
Fremdwahrung denominiert ist. Auch in Russland ist die
Geldpolitik deutlich restriktiv ausgerichtet. Allerdings ist hier
die Inflationsrate im Friihjahr von knapp Uber 16% auf 7,3%
im Mai 2016 gefallen, vor allem da sich die Notierung des
russischen Rubels seit Anfang April 2016 stabilisiert hat,
nachdem er eine turbulente Abwertungsphase durchlaufen
hatte. MaBgeblich fur die Wechselkursberuhigung war vor
allem die Abschwéchung des Abzugs auslandischen Ka-
pitals im zurlckliegenden Winterhalbjahr. Dies erlaubte es
der russischen Notenbank, den Anfang 2015 massiv ge-
sunkenen Bestand an Devisenreserven wieder etwas zu
erhohen.

Zwar besteht in der Mehrzahl der Schwellenléander, ange-
sichts des verhaltnismaBig niedrigen Inflationsdrucks, kaum
Bedarf fur eine Straffung der Geldpolitik. Allerdings dlirfte es
im Prognosezeitraum auch zu keinem nennenswerten An-
stieg des Expansionsgrades kommen. Dies kdnnte namlich
unerwunschte Wahrungsabwertungen zur Folge haben, da
der Leitzins in den USA in den kommenden anderthalb Jah-
ren langsam steigen wird.

ifo Schnelldienst 12/2016 — 69. Jahrgang — 23. Juni 2016

Kaum finanzpolitische Impulse in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften

Die Finanzpolitik dirfte in den groB3en fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften im Prognosezeitraum in etwa neutral wirken. In
den USA wirkte sie im vergangenen Jahr nicht mehr brem-
send wie noch in den Jahren davor. Die sprudelnden Steu-
ereinnahmen, die abnehmenden Ausgaben fUr die Arbeits-
losenversicherung und die noch immer niedrigen Zinsen auf
Staatstitel ermdglichen es, das gesamtstaatliche Budgetde-
fizit auch ohne diskretionare KonsolidierungsmaBnahmen zu
senken. Auch in diesem und im kommenden Jahr durfte die
neutrale finanzpolitische Ausrichtung in den USA beibehalten
werden. Hierbei wird unterstellt, dass die Schuldenobergren-
ze fUr den Zentralstaat im Marz 2017 ohne nennenswerte
politische Verwerfungen angehoben werden wird. In Japan
wurde zuletzt, angesichts des geringen Expansionstempos,
ein neues Konjunkturprogramm aufgelegt. Ferner beschloss
die Regierung, die fur April 2017 geplante Mehrwertsteuer-
erhéhung auf das Jahr 2019 zu verschieben. Damit wurde
die Intensitat der urspringlich geplanten fiskalischen Konso-
lidierung des offentlichen Haushalts scharf reduziert. Im Eu-
roraum sind die Mitgliedslander im Frihjahr 2015 in den Ge-
nuss einer Neuinterpretation des Stabilitats- und \WWachstums-
pakts durch die Européische Kommission gekommen. Auf
deren Basis konnten die urspringlich geplanten restriktiven
fiskalischen Impulse verschoben werden. Auch wurden
jiingst Uberschreitungen der Defizitziele durch Spanien und
Portugal wohlwollend durch die EU-Kommission hingenom-
men. Geringfligige positive Impulse dirfte es im Euroraum
zudem aufgrund der erhohten dffentlichen Ausgaben im Zu-
sammenhang mit der in einigen Landern stark angestiegenen
Flichtlingsmigration geben.

Die Finanzpolitik in den meisten gro3en aufstrebenden Volks-
wirtschaften hat zuletzt einen expansiveren Kurs eingeschla-
gen. So wurden in China erneut umfangreiche 6ffentliche
Investitionsprogramme angekindigt und die Kreditvergabe
durch staatliche Banken spurbar ausgeweitet. Weitere stut-
zende MaBnahmen wurden fUr das laufende Jahr in Aussicht
gestellt. Auch in Indien, Indonesien und Russland planen die
Regierungen eine Ausweitung der Investitions- und Konsum-
ausgaben. Lediglich in Brasilien durfte die Finanzpolitik im
Prognosezeitraum negative Impulse zeitigen, nachdem sie
bereits im Jahr 2015 spUrbar restriktiv ausgerichtet war. Dort
sind Klrzungen bei den Sozialausgaben und den Subven-
tionen, Steuererhdhungen sowie die Anhebung zahlreicher
administrierter Preise beschlossen worden.

Ausblick

Nach dem schwachen Winterhalbjahr scheint sich die Welt-
konjunktur jlingst wieder etwas gefangen zu haben. So ha-
ben sich zahlreiche Stimmungsindikatoren, nach einem
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Abb. 1.2 die Anzeichen fUr eine Entscharfung der Rezessionen in
|We"";’"‘"""‘"’ — Russland und Brasilien. Auch signalisierten die Notenban-
M Wachstumabsivag der : " ken in den USA und GroBbritannien, dass sie die geldpoli-

=m Wachstumsbeitrag der Industrielander

— Welt-BIP — Veranderung ggii. dem Vorquartal in % 110

— ifo Weltwirtschaftsklima®) (rechte Skala)

tische Straffung vorsichtiger als ursprtinglich geplant durch-
fUhren wollen, was auf einen langsameren Anstieg der welt-

1,0 1056
s w0  Weiten Finanzierungskosten in den kommenden Monaten
hindeutet. Entsprechend durfte sich das globale Expansi-
o * onstempo im Verlauf dieses Jahres etwas beschleunigen.
04 % Allerdings werden die Zuwé&chse der weltwirtschaftlichen
02 85 Produktion nur etwa halb so hoch ausfallen als noch in den
00 80 Jahren vor der globalen Finanzkrise. Dabei wird angenom-
02 Prognosezefiraum——_men, dass sich das britische Volk fur einen Verbleib in der

2012 2013
# Gewichteter Durchschnitt der in Tabelle 1.1
in US-Dollar des Vorjahres. - ® Ai
Entwicklung
Quelle: IWF; OECD; ifo World Economic Survey; Berechnungen des ifo Instituts; ab dem 2. Quartal 2016: Prognose des
ifo Instituts.

2014 2015
Lander.

Mittel der

2016
mit de[ﬂ r

2017

Lage und der erwarteten

mehrmonatigen Ruckgang, im April und Mai 2016 wieder,
wenngleich nur leicht, verbessert. Auch das ifo Weltwirt-
schaftsklima notierte im April hdher als noch im Januar (vgl.
Abb. 1.2). Dies durfte vor allem aus den expansiven wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen resultieren, die bereits ab
Jahresbeginn in China und weiteren Schwellenlandern ein-
geleitet wurden und wohl fur eine Beschleunigung des Ex-
pansionstempos dort sorgen werden. Zudem mehren sich

Europaischen Union entscheidet. Dies durfte die Unsicher-
heit in GroBbritannien reduzieren und eine Belebung der
Investitionstatigkeit in der zweiten Halfte 2016 nach sich
ziehen.

Im Verlauf des kommenden Jahres durfte das globale Ex-
pansionstempo wieder etwas abnehmen (vgl. Tab. 1.1).
MaBgeblich daftir wird vor allem eine allméhliche Verlangsa-
mung der wirtschaftlichen Dynamik in China sein, da die
Effekte der fiskalischen StitzungsmaBnahmen auslaufen
und das Land zu seinem trendmaBig abnehmenden Poten-
zialwachstum zurlickkehrt. Das Reich der Mitte sieht sich

Tab. 1.1
Reales BIP in der Welt, gewichtet mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt in US-Dollar
2014 bis 2017
Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise
Veranderungen zum Vorjahrin %
Land/Landergruppe Gewicht® 2016 2017 2016 2017
2014 | 2015 Re- Re- 2014 | 2015 Re- Re-

vision* vision* vision* vision*
Industrieldander
EU 28 26,6 1,4 20| 18| (-0,0) 1,8 (0,1) 0,5 00| 01|(-08)| 15| (-0,1)
USA 25,9 2,4 24| 18| (-0,7) 21| (-04) 1,6 0,1 1,0 0,0)| 2,1 (0,4)
Japan 95| -0,1 06| 0,6 (0,0) 0,9 (0,1) 2,7 08| 03|(-09)| 14| (-0,7)
Asiatische Tigerstaaten®” 3,4 3,4 20| 22| (-07) 28| (-0,3) 1,6 05| 08| (-06)| 14| (-0,1)
Industrielinder insg.” 70,0 1,7 19| 17| (-0,2) 1,8 (=0,1) 1,3 02| 10]|(-02)| 16 (0,0)
Schwellenlander
Russland 3,2 06| -37|-09| (-1,2) 08| (-04)| 114| 129| 75|(-05)| 65| (-0,5)
China 13,1 7,3 69| 63| (-05) 6,1 (0,1) 2,0 14| 22 (0,0)| 2,0| (-0,3)
Indien 2,9 7,0 73| 7,5 (0,0 7,8 (0,3) 7,2 49| 52|(-04)| 56 (0,1)
Sidostasiatische
Schwellenlander? 2,9 4,6 47| 48| (-0/4) 50| (-0,3) 47 36| 31|(-06)| 36| (-0,6)
Lateinamerika® 7,8 09| -08|-04| (-0,3) 15| (-05)| 10,9| 204 | 51,8 | (39,2)|20,8| (10,4)
Schwellenlénder insg. 30,0 4,6 36| 37| (-0)5) 441 (-0,1) 6,1 82| 16,1| (10,1)| 7,9 (2,5)
Weltwirtschaft 100,0 2,6 24| 23| (-03) 26| (-0,1) 2,8 26| 55 (2,9)| 3,5 (0,8)
nachrichtlich:
ifo Exportindikator” 1,6 1,8 16| (-0,2) 1,8 (0,1)
Welthandel, real® 3,4 26| 30| (=12 36| (-06
Annahmen
Olpreis $/Barrel (Brent) 54,1 | 45,4 (0,1) | 50,9 (4,7)
Wechselkurs $/€ 1,111 1,11 (0,06) | 1,11 (0,06)
* Differenz zur ifo Konjunkturprognose vom Dezember 2015. — @ Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2014 in US-Dollar. —
®) Gewichteter Durchschnitt aus Stidkorea, Taiwan, Singapur und Hongkong. — © Gewichteter Durchschnitt aus den EU-28-Landern,
USA, Japan, Kanada, Schweiz, Norwegen, Sidkorea, Taiwan, Singapur, Hongkong. — 9 Gewichteter Durchschnitt aus: Indonesien,
Thailand, Malaysia, Philippinen. — ©) Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. —
" Bruttoinlandsprodukte von 36 Landern gewichtet mit Anteilen am deutschen Export. — YWelthandel von Waren und Dienstleistungen
in Abgrenzung der OECD.

Quelle: OECD; IWF; Berechnungen des ifo Instituts; 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.
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namlich einer unvorteilhaften demographi-
schen Entwicklung und einem —im Zuge des

Tab. 1.2

|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

wirtschaftlichen Konvergenzprozesses

. g .. 2014 2015 2016 2017
durchaus naturhchgn - allm.ahhohen Ruck'- Veranderungen gegeniiber dem
gang der gesamtwirtschaftlichen Produkti- Vorjahr in %
vitdtszuwachse gegenlber. Zudem ist die Reales Bruttoinlandsprodukt 2,4 2,4 1,8 21
Regierung bemuiht, durch eine Reihe wirt- Privater Konsum 2,7 3,1 2,5 2,4
schaftspolitischer StrukturmaBnahmen Staatskonsum und -investitionen -0,6 0,7 1,3 1,8
. P o ) N Private Anlageinvestitionen HE3) 4,0 2,3 4,0
Uberkapazitaten im Immobilien- und Bau- Vorratsveranderungen® 0,0 03 | -01 0,0
sektor sowie in mehreren Industriebranchen Inlandische Verwendung® 2,6 3,1 2,0 2,3
abzubauen. Zugleich soll fir einen sanften Exporte 34 1,1 0,6 3,8
Ubergang zu einer Okonomie gesorgt wer- Importe o 3.8 4.9 1.5 4,0
q die starker k d di tlei AuBenbeitrag -0,2 -0,7 -0,2 -0,2
en, aie .S arl er onsutﬂ- un |.elns els- Verbraucherpreise 1,6 0,1 1,0 2,1
tungsbasiert ist. Zwar durften Brasilien und In % des nominalen
Russland die Rezession allmahlich hinter Bruttoinla"db)SP"Odukts
sich lassen und im kommenden Jahr mode- Budgetsaldo =28 | =25 | -24 | -24
.. ) . Leistungsbilanzsaldo —-2,2 -2,7 -2.8 -2.8
rate Zuwéachse verzeichnen. Diese Be-
) ) ) In % der Erwerbspersonen
schleunigung wird aber die graduelle Wachs- Arbeitslosenquote 6,2 53 4.8 47

tumsabschwachung Chinas nicht kompen-

 Wachstumsbeitra. —” Budget des Bundes, Fiskaljahr.

sieren kdnnen.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labour Statistics; ab 2016

Prognose des ifo Instituts.

Auch von Seiten der groBen fortgeschrittenen

Volkswirtschaften durfte es im kommenden Jahr keine Impul-
se fUr eine stérkere Belebung der Weltkonjunktur geben. Aus-
gehend von einer weitgehend geschlossenen Produktionsli-
cke durfte die US-Wirtschaft mit ihrer Trendrate von etwas
mehr als 0,5% je Quartal zulegen (vgl. Abb. 1.3 und Tab. 1.2).

Auch in Japan sind die Produktionsfaktoren nahezu voll-
ausgelastet. Allerdings leidet das Land unter zahlreichen
strukturellen Schwéchen, die nur flr ein niedriges Poten-
zialwachstum sorgen. Die jungst beschlossenen fiskalpoli-
tischen MaBnahmen stellen lediglich eine Symptombe-
kampfung dar und werden nur flr eine leichte temporare
Belebung sorgen. SchlieBlich wird sich die Erholung im Eu-
roraum zwar weiter fortsetzen. Diese wird aber wie schon
in der Vergangenheit trage ausfallen. Denn eine Vielzahl
struktureller Belastungsfaktoren — etwa die vielerorts vor-
handenen Probleme im Bankensektor — warten noch immer
auf inre Beseitigung.

Abb. 1.3

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

- o
118 Index, 1. Quartal 2012 = 100 % 20

== |aufende Rate 2
Jahresdurchschnitt ®
~—— Volumen (linke Skala)

110

102 I_I_I_II

2012 2013 2014 2015 2016 2017

0,0

Prognosezeitraum

# Veranderung gegentiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b) Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des ifo Instituts; ab 2. Quartal 2016: Prognose des ifo Instituts.
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Dennoch wird sich der Abstand zum Produktionspotenzial
im Euroraum im Prognosezeitraum wohl langsam verringern.
Dies, zusammen mit dem Effekt des jingst wieder gestie-
genen Erddlpreises, durfte den Preisauftrieb in der Européa-
ischen Wahrungsunion allmahlich wieder verstarken.

Alles in allem durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion in
der Welt in diesem Jahr mit 2,3% und im Jahr 2017 mit 2,6%
zunehmen (vgl. Tab. 1.1). Gegenlber der ifo Konjunkturprog-
nose vom Dezember 2015 entspricht dies einer Revision
von — 0,3 Prozentpunkten in diesem und — 0,1 Prozentpunkt
im kommenden Jahr. Der Welthandel wird im Jahr 2016
voraussichtlich um lediglich 3,0% expandieren, ehe seine
Zuwachsrate auf 3,6% im Folgejahr steigt. Dabei werden
sich die Leistungsbilanzen der meisten rohstoffexportieren-
den Schwellenlander etwas verbessern, wahrend sich jene
Chinas und der USA angesichts einer relativ kraftigen bin-
nenwirtschaftlichen Dynamik leicht verschlechtern.

Risiken

Ein wesentliches Risiko fUr die weltwirtschaftliche Entwick-
lung im Prognosezeitraum besteht aufgrund eines mogli-
chen Ausscheidens GroBbritanniens aus der Européischen
Union, Uber das die Briten im Rahmen eines Referendums
am 23. Juni 2016 abstimmen werden. Die Unsicherheit be-
zUglich der zukUnftigen wirtschaftspolitischen Rahmenbe-
dingungen zeigt sich in GroBbritannien bereits im Vorfeld
sowohl in Umfragen als auch in der rucklaufigen Investiti-
onstatigkeit von Unternehmen in den beiden vergangenen
Quartalen. Auch die Abwertung des Pfund Sterlings gegen-
Uber dem Euro seit Ende 2015 koénnte teils darauf zurtick-
zuflihren sein. Nach einem Austritt GroBbritanniens aus der
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EU muUssten nicht nur die Handelsbeziehungen zur EU neu
verhandelt werden, sondern auch jene zu Uber 50 anderen
Staaten, die auf EU-Recht basieren. Der Handel — 45% der
britischen Exporte flieBen in die EU, 7% der deutschen Ex-
porte sind fUr GroBbritannien bestimmt — kdnnte darunter
leiden. Auf den Finanzmarkten konnte sich die Unsicherheit
in hdheren Risikopramien flr britische Wertpapiere nieder-
schlagen; Investitionen in GroBBbritannien wirden verteuert.
Insgesamt wirde die EU geschwacht, da der erste Austritt
eines Mitgliedstaates Nachahmer finden kdnnte und so den
Fortbestand der EU als Ganzes in Frage stellen wirde. Auf-
grund der damit verbundenen Unsicherheit wirde die EU
insgesamt als Wirtschaftsstandort an Attraktivitat einblBen.
Dies kénnte sowohl Handels- als auch Kapitalstréme nega-
tiv beeinflussen.

GroBe Unsicherheit besteht weiterhin hinsichtlich der zu-
kunftigen Entwicklung in China. Zwar haben die jingst an-
gekundigten MaBnahmen zur Stutzung der Konjunktur und
die Verscharfung der Kapitalverkehrskontrollen zu einer Be-
ruhigung der internationalen Finanzmarkte beigetragen. Al-
lerdings kann dadurch nicht ausgeschlossen werden, dass
es erneut zu abrupten Korrekturen kommt. Denn die ergrif-
fenen MaBnahmen beseitigen nicht die Fehlallokationen, die
in vielen Wirtschaftsbereichen bestehen. Vielmehr werden
die erforderlichen strukturellen Anpassungen lediglich auf-
geschoben. AuBerdem geht mit dem Konjunkturpaket eine
zusétzliche Ausweitung der flr ein Schwellenland ohnehin
vergleichsweise hohen Verschuldung einher. So legte das
gesamtwirtschaftliche Kreditwachstum im vergangenen
Jahr etwa doppelt so schnell zu wie das nominale Bruttoin-
landsprodukt. Eine neue Finanzkrise wirde die chinesische
Wirtschaft belasten und die ohnehin noch schwache Bele-
bung der Weltkonjunktur erneut beeintrachtigen.

2. Die Lage im Euroraum

Konjunkturelle Erholung schreitet voran

Die konjunkturelle Erholung im Euroraum hat sich zu Beginn
des Jahres 2016 mit leicht erhdhtem Tempo fortgesetzt. So
legte das reale Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal ge-
genuber dem Vorquartal um 0,6% zu. In den Quartalen zu-
vor lag der Anstieg bei 0,3% bzw. 0,4% (vgl. Abb. 2.1).

Einen deutlichen Zuwachs verzeichnete im ersten Quartal
vor allem die Wirtschaft in Deutschland und Spanien, wéh-
rend das reale Bruttoinlandsprodukt in Italien erneut nur un-
terdurchschnittlich zulegte. Hier wird die konjunkturelle Er-
holung insbesondere durch die noch ungelésten Probleme
im Bankensektor ausgebremst (vgl. Tab. 2.1). BegUnstigt
wurde die Expansion im Euroraum im ersten Quartal durch

Abb. 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

108 Index, 1. Quartal 2012 = 100 % 10

== Jaufende Rate @
Jahresdurchschnitt ®)
106 == Volumen (linke Skala)

0,5

104

0,0

102 | Prognosezeitraum

-0,5
100

-1,0
2012 2013 2014 2015 2016 2017
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b) 4 der Ursp Uber dem Vorjahr.

Quellen: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts; ab 2. Quartal 2016: Prognose des ifo Instituts.

die weiterhin niedrigen Energiepreise sowie den milden Win-
ter. Insbesondere in Deutschland war die Bautatigkeit weit-
aus reger als sonst Ublich zu dieser Jahreszeit.

Einen positiven Beitrag zur realwirtschaftlichen Expansion
im Euroraum lieferte in jungster Zeit insbesondere der Kon-
sum der privaten Haushalte, da deren Budgets durch die
ricklaufigen Energiepreise merklich entlastet wurden. (vgl.
Tab. 2.2). Zudem hat sich der Arbeitsmarkt im Verlauf des
vergangenen Jahres weiter belebt. So sank die Arbeitslo-
senquote von 11,0% im April 2015 auf 10,2% im April 2016,
wahrend sich die Zahl der Arbeitslosen um reichlich 1,3 Mil-
lionen reduzierte. Dabei verzeichnete Spanien mit knapp
700 000 Personen einen besonders deutlichen Rickgang.
In Frankreich und Italien ist die Arbeitslosigkeit hingegen
kaum gesunken. Insbesondere ist die gesamtwirtschaftliche
Expansion noch zu gering, um einen raschen Beschafti-
gungsaufbau zu ermdglichen. Des Weiteren durften die in
beiden Landern eingeleiteten Arbeitsmarktreformen erst
nach und nach die Arbeitslosigkeit reduzieren.

Auch vom 6&ffentlichen Konsum gingen zuletzt positive kon-
junkturelle Impulse aus. Zum einen sind die Renditen fur
Staatsanleihen auBerst niedrig und lockern die Budgetres-
triktionen des Staatssektors spulrbar. Zum anderen hat die
EU-Kommission den Konsolidierungsdruck auf die Mit-
gliedslander erheblich reduziert. So weisen nahezu alle
Staatshaushalte seit dem Jahr 2014 sinkende strukturelle
Finanzierungssalden aus. Vor allem in Portugal und Spanien
hat sich die Haushaltslage merklich verschlechtert.

Die privaten Unternehmen profitierten in den vergangenen
Quartalen ebenfalls von verringerten Energiekosten sowie
vorteilhaften Finanzierungsbedingungen und investierten
verstarkt in neue Anlagen und Maschinen. Die Kapazitats-
auslastung hat inzwischen ein Niveau erreicht, das auch
Erweiterungsinvestitionen attraktiv erscheinen lasst. Vom
AuBenhandel kamen hingegen in jungster Zeit zumeist ne-
gative Impulse. So hat sich die Exportdynamik spUrbar ab-

ifo Schnelldienst 12/2016 - 69. Jahrgang - 23. Juni 2016
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Tab. 2.1

|Bruttoin|andsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Europaischen Union

)

Gewicht Bruttoinlandsprodukta) Verbraucherpreiseb Arbeitslosenquotec)

BIP Veranderung in % in %

in % 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Deutschland® 20,8 1,6 1,4 1,7 1,8 0,8 0,1 0,4 1,5 5,0 4,6 4,5 4,5
Frankreich 15,6 0,6 1,3 1,5 1,2 0,6 0,1 0,1 14 | 10,3 | 10,4 9,8 9,5
Italien 12,0 -0,3 0,8 1,1 1,2 0,2 0,1 0,0 10 | 12,7 | 119 | 11,3 | 10,9
Spanien 7,8 1,4 3,2 3,2 26 |-02 |-06 |-0,6 14 | 245 | 221 | 20,3 | 19,5
Niederlande 4,8 1,0 2,0 1,4 1,4 0,3 0,2 0,3 1,5 7,4 6,9 6,4 6,2
Belgien 29 1,3 1,4 1,5 1,3 0,5 0,6 1,5 1,8 8,5 8,5 8,6 8,5
Osterreich 2,4 0,4 0,9 1,6 1,6 1,5 0,8 0,6 1,7 5,6 5,7 5,7 515
Finnland 1,5 -0,7 0,5 0,9 1,1 1,2 |-0,2 0,1 1,0 8,7 9,4 9,2 9,0
Griechenland 1,3 0,7 |-0,2 |-0,9 1,3 |-14 |-11 |-03 0,2 | 26,5 | 249 | 24,2 | 23,9
Portugal 1,3 0,9 1,5 0,9 1,5 |-0,2 0,5 0,3 10 | 141 | 126 | 119 | 114
Irland 1,3 5,2 7,8 5,6 2,8 0,3 0,0 0,2 1,2 | 11,3 9,4 8,5 8,2
Slowakei 0,5 2,5 3,6 3,5 32 |-011]-03 |-0,1 1,5 | 13,2 | 11,5 | 10,0 9,5
Slowenien 0,3 3,0 29 2,3 2,5 04 [-08 |-0,5 1,5 9,7 9,0 8,5 8,0
Luxemburg 0,3 4.1 4,8 41 2,2 0,7 0,1 0,1 1,4 6,0 6,4 6,2 5,6
Litauen 0,3 3,0 1,6 2,6 2,5 0,2 [-0,7 0,8 1,5 | 10,7 9,1 9,0 8,5
Lettland 0,2 2,4 2,7 1,2 2,5 0,7 0,2 0,5 2,0 | 10,8 9,9 | 10,5 | 10,0
Zypern 0,1 -25 1,6 1,8 26 |-03 [-15 |-11 01 | 16,1 | 151 | 11,9 | 11,2
Estland 0,1 29 1,1 1,5 2,5 0,5 0,1 0,3 2,5 7,4 6,2 6,5 6,5
Malta 0,1 3,7 6,3 44 2,5 0,8 1,2 0,8 1,8 5,8 54 4,6 4,0
Euroraum? 73,5 0,9 1,7 1,7 1,7 0,4 0,0 0,1 1,4 | 11,6 | 109 | 10,3 | 10,0
VIS 14,9 29| 23| 20| 22| 15| 00| 02| 18| 61| 53| 49| 48
Kdnigreich
Schweden 3,2 2,3 4,2 3,7 2,7 0,2 0,7 1,1 2,0 7.9 7,4 6,7 6,2
Danemark 1,9 1,3 1,2 0,9 1,5 0,4 0,2 0,2 1,7 6,6 6,2 5,8 5,6
EU 22*9 93,5 1,3 1,9 1,8 1,8 0,6 0,1 0,2 1,5 | 10,5 9,8 9,2 9,0
Polen 2,9 3,3 3,6 2,4 3,0 01 [(-07 |-03 1,5 9,0 7,5 7,0 6,5
Tschechien 1,2 2,0 4,2 2,3 2,8 0,4 0,3 0,5 1,5 6,1 5,1 4,0 4,0
Rumanien 1,1 3,0 3,8 4,6 3,6 14 [-04 |-1,0 2,5 6,8 6,8 6,7 6,5
Ungarn 0,7 3,7 29 1,2 2,5 0,0 0,1 0,5 2,0 7,7 6,8 6,0 6,0
Kroatien 0,3 -04 1,6 1,5 2,0 0,2 |[-03 |-0,5 05 | 17,3 | 16,3 | 15,0 | 14,0
Bulgarien 0,3 1,5 3,0 2,9 30 |-16 |-11 |-1,0 0,5 | 114 9,2 7,8 7,5
Neue Mitgliedere’ 7,9 2,8 3,4 2,6 2,9 0,2 ([-04 |-0,2 1,6 9,0 7,8 7,2 6,9
EU 287 100,0 1,4 2,0 1,8 1,8 0,5 0,0 0,1 1,5 | 10,2 9,4 8,8 8,5
¥ Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt, auBer fir Irland und Slowakei. — © Harmonisierter Verbraucher-
preisindex (HVPI). — ° Standardisiert. — ¥ Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Lander. — ¢ Gewichteter Durchschnitt
aus der Slowakei, Slowenien, Litauen, Lettland, Estland, Polen, Tschechien, Rumanien, Ungarn, Kroatien und Bulgarien.

Quelle: Eurostat; OECD; IWF; 2016 und 2017 Prognose des ifo Instituts.

geschwacht, wahrend die Importtatigkeit anhaltend lebhaft
war. Zwar ist der Euro gegentber den meisten Wahrungen
weiterhin recht gunstig. Jedoch gewann er zuletzt wieder
an Wert, so dass sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
des Euroraums etwas verschlechterte.

Die Verbraucherpreise im Euroraum sind weiterhin leicht
rUcklaufig. So lag die jahrliche Gesamtinflationsrate im Mai
2016 bei — 0,1%. Der Preisrlickgang ist aber vor allem den
im Vergleich zum Vorjahr weiterhin niedrigeren Energieprei-
sen geschuldet (- 8,1%). Die Kerninflationsrate (ohne Ener-
gie sowie unverarbeitete Lebensmittel) betrug zuletzt 0,8%.

Kreditvergabe zieht an

Die expansive Ausrichtung der Geldpolitik der Européischen
Zentralbank (EZB) erscheint angesichts des geringen Preis-
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auftriebs sowie der noch unterausgelasteten Produktions-
kapazitdten angemessen. Nach Schatzungen des ifo Ins-
tituts betragt die Produktionslicke zurzeit — 1,8%; und sie
durfte sich im Prognosezeitraum nur langsam reduzieren
(vgl. Kasten »Zum Expansionsgrad der Geldpolitik der EZB«).

Da die EZB eine dauerhafte Abweichung der Inflationsrate
von ihrer mittelfristigen Zielmarke von unter aber nahe 2%
beflrchtet, hat sie in jlingster Zeit eine Vielzahl von MaBnah-
men beschlossen, die insbesondere auch auf eine Belebung
der Kreditvergabe abzielen. So wurden der Hauptrefinan-
zierungssatz auf 0% und der Einlagesatz auf — 0,4% ge-
senkt. Dartber hinaus erwirbt das Eurosystem im Rahmen
von Ankaufprogrammen Staats- und Unternehmensanleihen
sowie besicherte Wertpapiere in Hohe von 80 Mrd. Euro pro
Monat. Die Ankaufe sollen bis mindestens Marz 2017 fort-
gefuhrt werden und die Bilanzsumme von derzeit reichlich
3 Billionen auf etwa 4 Billionen Euro erhdhen. Nicht zuletzt
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wird die EZB den Banken im Euroraum er-

Tab. 2.2
|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum neut geZielte langerfristige Refinanzierungs-
2014 2015 2016 2017 ges.chafte zu auBerst glinstigen Konditionen
Veranderungen gegeniiber dem anbieten.
Vorjahrin %
Rea!es Bruttoinlandsprodukt 0,9 17 1,7 17 An den Geldmarkten sind die Zinssatze im
g?vattekr Konsum 82 1; 1; 12 Zuge der Leitzinssenkung weiter gefallen.
aatskonsum 0 0 g J . ..
Bruttoanlageinvestitionen U 2,9 2,9 3,0 Sowohl der Z!.nssat.z fur Tagesgeld (EONIA)
Vorratsveranderungen® 0,0 0,0 0.1 0,0 als auch der fur Dreimonatsgeld (EURIBOR)
Inlandische Verwendung® 0,9 1,8 2,2 1,8 lagen im Mai 2016 nur leicht hoher als der
Exporte 41 53 2,8 43 Einlagesatz (vgl. Abb. 2.4).
Importe 4,5 6,1 4,3 58
AuRenbeitrag” 00 |-01 |-05 |-0,1 L . .
Verbraucherpreise” 0.4 0.0 01 1.4 Auch ar? denﬂKapltalmarkten sind die Um-
In % des nominalen laufrenditen fUr Staats- und Unternehmens-
Bruttoinland)sprodukts anleinen anhaltend ricklaufig. So sank jene
Budgetsaldo -26 | -21 =20 | -18 fir Staatsanleinen hdchster Bonitat (AAA)
Leistungsbilanzsaldo 3,0 3,6 315 3,4

0% CE Fe e seit Jahresanfang um fast 60 Basispunkte

Arbeitslosenquote”’ 11,6 10,9 10,3 10,0 auf zuletzt noch 0,2%. Auch die Renditen
2 Wachstumsbeitrag. —  Harmonisierter Verbraucherpreisindex. —° Ge- von Staatsanleihen bonitatsschwacher Lan-
samtstaatlich. -- ~ Standardisiert. der (Griechenland, Irland, ltalien, Portugal
Quelle: Eurostat, Europaische Kommission; ILO; Berechnungen des ifo und Spanien) gingen zuriick. Besonders ge-

Instituts; 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.
fragt waren zuletzt vor allem Unternehmens-

Kasten
Zum Expansionsgrad der Geldpolitik der EZB

Seit Ende 2008 hat die EZB ihren geldpolitischen Kurs kontinuierlich gelockert. Neben der Senkung des Hauptrefinanzierungssatzes
auf 0% ergriff sie dabei eine Reihe unkonventioneller MaBnahmen, mit denen unter anderem auch die l&ngerfristigen Zinsen im Euro-
raum gesenkt werden sollen. Ein Urteil darliber, ob der gegenwartige Expansionsgrad der Geldpolitik angemessen ist, kann nur gefallt
werden, wenn der tatsachliche Zins mit einem Zins verglichen wird, der sich bei der aktuellen konjunkturellen Situation optimalerweise
einstellen sollte. Allerdings ist dieser Referenzzins nicht beobachtbar und muss empirisch ausgehend von normativ-modelltheoretischen
Uberlegungen geschétzt werden.

Solche Uberlegungen legen nahe, dass der Zinssatz einer Volkswirtschaft im Optimum immer gerade so hoch sein sollte, dass die
Produktionskapazitdten normal ausgelastet sind (also die Produktionslicke geschlossen ist) und die Inflationsrate dem Inflationsziel
entspricht (also die Inflationsliicke geschlossen ist). Haufig spricht man deshalb vom gleichgewichtigen oder natirlichen Zins, bei dem
die gewlnschte Ersparnis einer Volkswirtschaft (das Kapitalangebot) den gewlinschten Investitionen (der Kapitalnachfrage) entspricht.
Zudem zeigen solche Modelle, dass der natUrliche Zins keineswegs konstant sein muss, sondern sich aus einer Vielzahl von Griinden
Uber die Zeit hinweg andern kann. So variiert er in der Regel mit kurzfristigen konjunkturellen Schocks und ist daher in einer Rezession
niedriger als in einem Boom (vgl. Curdia et al. 2015). Aber auch mittelfristig (also unter Ausblendung kurzfristiger konjunktureller Schwan-
kungen) kann sich der natUrliche Zins &ndern, etwa wenn es zu einer Veranderung der Trendwachstumsrate der Produktivitat und mit-
hin zu einer Veranderung der Potenzialwachstumsrate kommt (vgl. Laubach und Williams 2016).

Diese mittelfristige Interpretation des natlrlichen Zinses spielt bei der Beurteilung der geldpolitischen Ausrichtung im Rahmen einer
geschatzten Reaktionsfunktion eine wichtige Rolle (vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2010; Wollmershauser 2013). Nach
einer solchen sog. Taylor-Regel kann das der konjunkturellen Situation angemessene Niveau des Leitzinses einer Notenbank anhand
der vorherrschenden Inflations- und der Produktionsliicke ermittelt werden, die zum mittelfristigen natUrlichen Zins addiert werden.
Da beispielsweise in einer Rezession die Inflations- und die Produktionsllcke negativ sind, sollte die Notenbank einen expansiven
Kurs einschlagen und ihren Leitzins unter den mittelfristigen nattrlichen Zins senken. Weicht die Notenbank bei ihrer Zinssetzung
vom Taylor-Zins nach unten bzw. nach oben ab, wird die Ausrichtung der Geldpolitik als zu expansiv bzw. zu restriktiv beurteilt (vgl.
Taylor 2016)."

Der Vorteil des Reaktionsfunktions-Ansatzes ist die Einfachheit der empirischen Umsetzung. Meist wird die Produktionsltcke im Rah-
men einer univariaten Trend-Zyklus-Zerlegung aus der Zeitreine des realen Bruttoinlandsprodukts bestimmt; die daraus resultierende
Trendwachstumsrate dient haufig als Approximation des mittelfristigen natirlichen Zinses. Hingegen muss der kurzfristige nattrliche
Zins durch Identifikation der konjunkturellen Schocks aus einem gesamtwirtschaftlichen Modell abgeleitet werden. Zwar ist die Spezi-
fikation und Schéatzung solcher Modelle vergleichsweise aufwandig und mit Unsicherheit behaftet (vgl. Beyer und Wieland 2016).2 Al-
lerdings hat der modellbasierte Ansatz den Vorteil, dass der natlrliche Zins aus einer theoretisch fundierten und simultanen Schatzung

" So argumentierte John B. Taylor, dass die US-amerikanische Geldpolitik in den Jahren zwischen 2000 und 2006 zu expansiv gewesen und deshalb mitverantwortlich fir das
Entstehen der US-Immobilienblase gewesen sei, da der Leitzins der Federal Reserve in dieser Zeit deutlich unterhalb des Taylor-Zinses lag.

2 Die Unsicherheit resultiert dabei nicht nur aus der tiblichen Schétzunsicherheit, sondern auch aus der Unsicherheit im Hinblick auf die Spezifikation des richtigen Modells. Aus
diesem Grund warnen manche Okonomen davor, auf Basis der Schatzungen von nattirlichen Zinsen weitreichende, insbesondere fiskalpolitische MaBnahmen zu begriinden,
die beispielsweise von den Anhangern der sakularen Stagnationsthese gefordert werden.
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der Produktions-, Inflations- und Zinsltcke (also der Abwei- Abb. 2.2 o .
chung des tatséchlichen vom natiirlichen Zins) abgeleitet wird. Tatsdchlicher und natiirlicher Realzins

Zudem kénnen die Ursachen der Anderungen sowohl der be- Prozent

obachtbaren Variablen (z.B. Zins, Inflationsrate, Bruttoinlands- 6

produkt) als auch der unbeobachtbaren Variablen (nattirlicher M _ SDeKenfdenzband (geglatel)”
Zins, nattrliche bzw. trendmaBige Wachstumsrate des Brutto- 4 — Natiiriicher Realzins (gegléttet)”
inlandsprodukts) im Zeitablauf bestimmt und diskutiert werden. e

FUr die vorliegende Analyse wurde ein dynamisches stochas- 2

tisches allgemeines Gleichgewichtsmodell flr den Euroraum

Uber den Zeitraum vom ersten Quartal 1999 bis zum ersten 0

Quartal 2016 geschatzt (vgl. Hristov 2016). Das tatsachliche

Zinsniveau wurde in Form eines kurzfristigen Realzinses ge- P

messen, der sich aus dem kurzfristigen Nominalzins abztiglich
der erwarteten Inflationsrate ergibt. Die erwartete Inflationsrate

-4
wurde mit der Modellprognose fiir die Kerninflationsrate (also 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
. - . - . 2 Gleitender Durchschnitt iiber 4 Quartale.
der Inflationsrate ohne Verénderung der Preise fur Energie und Quelle: Europaische Zentralbank; Eurostat; Berechnungen des ifo Insttuts.

unverarbeitete Lebensmittel) fir das nachste Quartal approxi-
miert. Als kurzfristiger Nominalzins wurde der Dreimonatsgeld- Abb. 2'3_ ) .
marktsatz (EURIBOR) verwendet. Die Schatzungen legen nahe, Produktionsliicke (jahrlich)

. . . . . Prozentpunkte
dass der kurzfristige und damit der konjunkturellen Situation s
angemessene Realzins derzeit bei — 2,2%° und somit deutlich
unterhalb des mittelfristigen neutralen Realzinses (der auf etwa 6
0,5% geschatzt wird) liegen sollte (vgl. Abb. 2.2). Deshalb ist 4

eine expansive Ausrichtung der Geldpolitik im Euroraum aus
konjunktureller Sicht grundsétzlich angemessen. Da die Pro-
duktionsliicke im Euroraum negativ ist und nach dieser Schat- 0
zung aktuell etwa — 1,8% betragt (vgl. Abb. 2.3), und da die
Kerninflationsrate mit derzeit 0,8% unterhalb des Inflationsziels
der EZB von unter, aber nahe 2% liegt, mUsste die Politik der -4
EZB nach dieser Analyse — gemessen am tatsachlich herr-
schenden Realzins in Hohe von — 0,5% — eigentlich noch ex-
pansiver sein, um den zur SchlieBung der Produktions- und
Inflationsllicken notwendigen nachfrageseitigen Impuls fur die
Wirtschaft im Euroraum zu geben.

Allerdings stellt sich die Frage, ob die EZB in der Lage ist, den Expansionsgrad mit den ihr zur Verfiigung stehenden Mitteln Uberhaupt
noch zu erhdhen. Zwar kénnte argumentiert werden, dass der tatsachliche Expansionsgrad der Geldpolitik aufgrund der Vielzahl un-
konventioneller MaBnahmen der EZB hoher sei, als er durch den aktuellen realen Geldmarktzins angezeigt wird. Hypothetische MaBe
flr den Expansionsgrad der Geldpolitik, die die Nullzinsschranke bei Nominalzinsen umgehen, kommen beispielsweise zu dem Ergeb-
nis, dass der nominale Schattenzinssatz der EZB derzeit bei unter — 4% und damit deutlich unterhalb des derzeitigen nominalen Geld-
marktzinses von — 0,2% liegt (vgl. Wu und Xia 2016).* Allerdings wurde eine solche Modifikation der Analyse die getroffene Schlussfol-
gerung nicht &ndern, solange sich an der beobachtbaren massiven Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten und der
schwachen Preisentwicklung im Euroraum nichts &ndert.

Auch sollte die mit der vorliegenden Schatzung verbundene Unsicherheit bei der Formulierung von PolitikmaBnahmen bertcksichtigt
werden. Die reine Schatzunsicherheit bei dem verwendeten Modell wird anhand der Konfidenzbéander dargestellt. Demnach liegt der
kurzfristige nattrliche Realzins mit einer Wahrscheinlichkeit von 90% in einem Band zwischen — 3,3 und — 1,1%. Aber auch die Wahl
des Modells an sich erzeugt eine zuséatzliche Unsicherheit. Beurteilt man beispielsweise die Angemessenheit der EZB-Politik anhand
einer Taylor-Regel unter Verwendung der im Rahmen des obigen Modells geschatzten Werte fir den mittelfristigen neutralen Realzins
und die Produktionsliicke, ergibt sich ein nominaler Taylor-Zins in Hohe von — 0,2%.5 Demnach ware die Geldpolitik der EZB nach die-
ser Norm derzeit angemessen ausgerichtet.

SchlieBlich muss bei jeder Erhéhung des Expansionsgrades an der Nullzinsschranke (beispielsweise Uber eine Ausweitung der unkon-
ventionellen MaBnahmen) zwischen den erzeugten konjunkturellen Impulsen und den damit einhergehenden langfristigen Risiken ab-
gewogen werden. So stellen die anhaltend niedrigen Kapitalmarktzinsen eine erhebliche Belastung fur Lebensversicherungen und
Pensionskassen dar. Zuletzt aufgekommene Zweifel an der Nachhaltigkeit der in der Vergangenheit getatigten Leistungsversprechen
verunsichern zunehmend Sparer und Anleger. Auch die Banken werden durch die unkonventionellen MaBnahmen der EZB und insbe-
sondere den negativen Einlagezins belastet. Da der aggregierte Bankensektor eine hohe Uberschussliquiditat bei der EZB hélt, wirkt
der negative Einlagesatz wie eine zusatzliche Steuer und schwécht somit die Eigenkapitalausstattung der Institute. Nicht zuletzt fuhrt
der jungst begonnene Direktkauf von Unternehmensanleihen zu einer Verzerrung der Kapitalallokation, da der Zins seine Lenkungs-
funktion teilweise einbUBt. Es besteht die Gefahr, dass die EZB die Unternehmensanleihen zu iberhdhten Kursen kauft und marode
Firmen so ihre Kreditrisiken auf die Notenbankbilanz abwalzen. Angesichts dieser negativen Nebenwirkungen der unkonventionellen
MaBnahmen der EZB sollten alternative Politiken in Betracht gezogen werden, die den natlrlichen Realzins erhdhen und damit die

Konfidenzbénder

-6 — Produktionsliicke

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: Europaische Zentralbank; Berechnungen des ifo Instituts.

3 Da der kurzfristige neutrale Realzins sehr volatil ist, wird haufig fir normative Aussagen ein gleitender Durchschnitt als Referenz verwendet.

Vgl. die von Jing Cynthia Wu auf ihrer Homepage (http://faculty.chicagobooth.edu/jing.wu/research/data/WX.html) zur Verfligung gestellten Daten sowie die dazugehdrige Ver-
offentlichung.

Die Taylor-Regel lautet: i = r, + 71, + 1,5(m 1) + 0,5 y, wobei i den nominalen Taylor-Zins, r, = 0,5% den mittelfristigen neutralen Realzins, 77, = 2% das Inflationsziel der EZB,
7 =0,8% die Kerninflationsrate und y = — 1,8% die Produktionsliicke bezeichnet.
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Bankensystems beseitigen.

Wirksamkeit der Geldpolitik unterstitzen. Dazu z&hlen MaBnahmen, die das Produktivitdtswachstum im Euroraum erhéhen und die
Finanzierungsrestriktionen, die in einigen Landern des Euroraums immer noch fortbestehen, durch eine zligige Restrukturierung des

anleinen, da die EZB im Marz die Liste der fur Ankdufe in-
frage kormmender Anleihen um eben solche erganzt hatte.
Seit Jahresbeginn sind die Renditen fir Unternehmensan-
leihen mit AAA-Rating um knapp 50 und flr jene mit
BBB-Rating um 70 Basispunkte gefallen.

Far den Prognosezeitraum erscheint ein moderater An-
stieg der Kapitalmarktrenditen wahrscheinlich, auch da
sich der allgemeine Preisauftrieb beschleunigen durfte. Die
Ankaufprogramme werden aber wohl die Renditeanstiege
begrenzen, da sie das Angebot an Schuldtiteln merklich
verknappen.

Die Kreditzinsen fur nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im
Neugeschéaft sind seit Jahresbeginn ebenfalls weiter gesun-
ken, obgleich nicht ganz so stark wie die Kapitalmarktren-
diten. Im Mai 2016 lagen sie im Euroraum insgesamt bei
knapp 1,8%. In den bonitdtsschwachen Mitgliedslandern
mussen Unternehmen derzeit im Durchschnitt 70 Basis-
punkte mehr zahlen als in den bonitatsstarken, was auch
den noch immer bestehenden Problemen in den dortigen
Bankensektoren geschuldet ist. Soist in Italien der Bestand
an ausfallgefahrdeten Krediten in den vergangenen Jahren
stark gestiegen und betragt zurzeit etwa 11% im Verhaltnis

Abb. 2.4
Zur monetaten Lage im Euroraum

zum Bruttoinlandsprodukt. Erste Erfolge bei der Gesundung
der Bankbilanzen zeigen sich hingegen in Spanien. Hier ist
der Bestand an notleidenden Krediten seit Ende des Jahres
2013 von gut 19% auf nun 12% gesunken. Auch in Irland
haben die Hilfsgelder der EU sowie die konjunkturelle Erho-
lung zu einer Stabilisierung des Bankensektors beigetragen.

Die unterschiedliche Lage in den Bankensektoren der ein-
zelnen Mitgliedslander ist auch eine Ursache derimmer noch
hdéchst unterschiedlichen Entwicklung der Kreditbesténde.
Wéhrend das Volumen ausstehender Kredite in den ehema-
ligen Krisenlandern am aktuellen Rand sinkt, hat sich die
Kreditvergabe im Euroraum insgesamt und vor allem in den
bonitatsstarken Mitgliedslandern merklich belebt. Hier wir-
ken die geldpolitischen MaBnahmen der EZB besonders
anregend, weil die dort ansassigen Banken die Kreditnach-
frage der Unternehmen bereitwillig bedienen. Auch flr die
kommenden drei Monate rechnen die am Bank Lending
Survey der EZB beteiligten Banken mit einer anziehenden
Kreditnachfrage und gelockerten Kreditvergabebedingun-
gen in diesen Landern. In den ehemaligen Krisenldndern
durften die Kreditbestande weiter sinken, jedoch mit verrin-
gertem Tempo.

Alles in allem durften die Finanzierungsbe-
dingungen fur private Unternehmen im Prog-
nosezeitraum gunstig bleiben. Der Expansi-
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% 10 hoch bleiben und die Kapitalmarkt- sowie

Kreditzinsen niedrig. Auch die Lage im Ban-

kensektor durfte sich weiter verbessern und

6 die Nachfrage nach Unternehmenskrediten
moderat zulegen.

Staatsanleihen
(GlIPS®)

Ausblick

Die konjunkturelle Erholung im Euroraum
% wird sich voraussichtlich auch im Prognose-
zeitraum fortsetzen. Jungste Unternehmens-
und Haushaltsbefragungen deuten flr die
kommenden Quartale auf ein weiterhin mo-
derates Expansionstempo hin, das hinter
dem frUherer Aufschwiinge zurtickbleibt.

-10 Die Konjunktur im Euroraum durfte im Prog-

-15
! 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 !

2 Unternehmensanleihen = Zinsen fiir Anleihen von Unternehmen mit héchster (AAA) bzw. mittlerer (BBB) Bonitét und einer Restlaufzeit

von 10 Jahren. Staatsanleihen = Zinsen fiir Anleihen von Landern des Euroraums mit héchster Bonitat (AAA) bzw. GIIPS und einer
Restlaufzeit von 10 Jahren; BIP-gewichtete Durchschnitte. - ® GIIPS beinhaltet die Lander Griechenland, Irland, Italien, Portugal und
Spanien. - © Zinsen fir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Neugeschaft. (GIIPS ohne Griechenland). - ¢ Kreditbestande
i i i itender Dreimor itt in Prozent (annualisiert), saisonbereinigt).

Quellen: Europaische Zentralbank; Reuters; Berechnungen des ifo Instituts.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

nosezeitraum vor allem durch die Binnen-
nachfrage gestitzt werden. So werden die
Konsumausgaben der privaten Haushalte in
den kommenden Quartalen wohl weiter zu-
legen. Zum einen ist der allgemeine Preisauf-
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trieb anhaltend gering und Energie &uBerst preiswert. Zum
anderen sind die Zinsen fur Haushaltskredite niedrig und die
Geschéftsbanken in den meisten Mitgliedslandern auch be-
reit, eine steigende Nachfrage zu befriedigen. Zudem wird
die Beschaftigung im Prognosezeitraum wohl weiter zulegen
und die Lohne moderat steigen. Die Arbeitslosenquote durf-
te im Jahr 2016 bei durchschnittlich 10,3% liegen und im
kommenden Jahr auf durchschnittlich 10,0% sinken.

Auch die privaten Unternehmen dirften in den konmenden
Quartalen verstarkt in neue Anlagen und Maschinen inves-
tieren, vor allem auch da die Kreditzinsen sehr niedrig sind.
Des Weiteren hat sich der Zugang von Unternehmen zu
Bankkrediten in den meisten Mitgliedslandern in jungster
Zeit verbessert. Insbesondere in den ehemaligen Krisenlan-
dern Irland und Spanien ist die Restrukturierung des einst
angeschlagenen Bankensektors sichtbar vorangeschritten.
So wurden marode Institute geschlossen und Uberlebens-
fahige Banken mit zusatzlichem Eigenkapital ausgestattet.
Letztere sind nun vermehrt fahig und bereit, neue Kreditge-
schafte einzugehen.

Von Seiten des 6ffentlichen Sektors durften im Prognose-
zeitraum ebenso positive Impulse fur die Konjunktur im Eu-
roraum ausgehen. Die EU-Kommission geht flr die Jahre
2016 und 2017 von sinkenden strukturellen Finanzierungs-
salden in fast allen Mitgliedslandern aus. Fur den Euroraum
insgesamt ist mit einem strukturellen Defizit von 1,3% im
Jahr 2016 und 1,4% im Jahr 2017 zu rechnen. Im vergan-
genen Jahr betrug das Defizit lediglich 1,0%.

Nur vom AuBenbeitrag ist in diesem und im n&chsten Jahr
kaum mit einem positiven Impuls zu rechnen. Die Exportta-
tigkeit durfte sich in den kommenden Quartalen dank einer
anziehenden Nachfrage aus den Schwellenlandern zwar et-
was beleben. Jedoch wird diese Belebung wohl eher mo-
derat ausfallen, auch da sich die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit des Euroraums zuletzt leicht verschlechterte. Die
Importe durften hingegen aufgrund der guten Binnennach-
frage und steigender Realeinkommen kréaftig zulegen.

Alles in allem durfte das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem
und im nachsten Jahr mit jeweils 1,7% zulegen.

Die Produktionsliicke durfte sich im Prognosezeitraum ver-
ringern und der Preisauftrieb erhdhen. Zudem werden die
Effekte frliherer Energiepreisriickgénge nach und nach aus-
laufen. Unter der Annahme real konstanter Energie- und
Nahrungsmittelpreise sowie eines unveranderten Euro/
US-Dollar-Wechselkurses dirfte die Gesamtinflationsrate im
Durchschnitt des Jahres 2016 bei 0,1% liegen. Im kommen-
den Jahr wird sie wohl auf 1,4% steigen.
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3. Aufschwung in Deutschland
geht in die zweite Halbzeit

Uberblick

In Deutschland ist die gesamtwirtschaftliche Produktion im
ersten Quartal 2016 kraftvoll gestiegen. Das reale Bruttoin-
landsprodukt nahm saison- und kalenderbereinigt um 0,7%
zu, im Jahresendquartal 2015 hatte die Rate bei 0,3% gele-
gen. Zusammengenommen hat die Produktionim Verlauf des
Winterhalbjahrs mit einer Jahresrate von 2% expandiert, und
damit schneller als das Produktionspotenzial (1%2%). Beson-
ders kréftig stieg die Wertschdpfung nach der Jahreswende
im Verarbeitenden Gewerbe und, begUnstigt von mildem Win-
ter, auch im Baugewerbe. Die Gangart der Konjunktur durfte
aber nur vorlibergehend so hoch gewesen sein; wichtigen
Indikatoren zufolge ist das Expansionstempo bereits im zwei-
ten Quartal wieder merklich geringer gewesen: So signalisie-
ren der zwischenzeitliche Rickgang des ifo Geschéftsklimain-
dex und hier insbesondere die Eintribung der Geschéftsaus-
sichten (vgl. Abb. 3.1), dass es in Teilen der Wirtschaft zu
Besorgnis und Unsicherheit gekommen ist, was die unter-
nehmerischen Dispositionen und damit die Wirtschaftsaktivi-
tat im Frahjahr gedampft haben durfte. Zudem ist im Bauge-
werbe nach dem von guter Witterung Uberzeichneten Ergeb-
nis des ersten Quartals ein Ruckpralleffekt zu erwarten.

Verwendungsseitig geht die Zunahme des realen Bruttoin-
landsprodukts im ersten Quartal 2016 wie schon im Jahres-
endquartal 2015 auf den Anstieg der Binnennachfrage zu-
rick: Die Ausristungsinvestitionen und hier insbesondere
die Kfz-Kaufe legten mit 1,9% im Vorquartalsvergleich kréftig
zu. Noch stérker expandierten im gleichen Zeitraum die
Bauinvestitionen (2,3%), beférdert durch die saisonuntblich
milde Witterung. Besonders lebhaft war die Nachfrage nach
neuen Wohn- und Gewerbebauten. Der private Konsum ex-
pandierte nach der Jahreswende in unveréandert schwung-
vollem Tempo weiter (0,4%), beférdert von dem Plus an Kauf-

Abb. 3.1
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kraft im Gefolge steigender Lohne und erneut gesunkener
Olpreise. Zudem ging die zuvor recht kréftig gestiegene Spar-
neigung wieder leicht zurtick. Langsamer als in den drei vor-
angegangenen Quartalen haben die staatlichen Konsumaus-
gaben zugenommen. Der deutlich geringere Zustrom an Hil-
fesuchenden nach der Jahreswende hat die zuvor starke
Zunahme der flichtlingsbedingten Mehraufwendungen ge-
bremst. Der AuBenhandel hat demgegentber — wenngleich
in weit geringerem Ausmal als in der zweiten Jahreshélfte
2015 — einen negativen Beitrag zur Verdnderung des Brut-
toinlandsprodukts geliefert. Zwar haben die Exporte nach
dem Rickgang im Jahresendquartal wieder kraftig angezo-
gen (1,0%), noch stérker nahmen aber die Importe im Zuge
der Binnennachfrage zu (1,4%).

Bei alledem setzte sich der Beschaftigungsaufbau sogar
beschleunigt fort, von Dezember 2015 bis April 2016 ge-
rechnet stieg die Zahl der Erwerbstétigen saisonbereinigt
um 0,5%. Getragen wurde die Zunahme vom Aufbau so-
zialversicherungspflichtiger Beschaftigungsverhéltnisse. |h-
re Zahl Ubertraf im Méarz 2016 das Vorjahresniveau um
681 000 Personen. Zugleich hat die Arbeitslosigkeit weiter
abgenommen. Gegenlber dem Vorjahr waren zuletzt
98 000 Personen weniger arbeitslos gemeldet. Der Ruck-
gang ist umso bemerkenswerter, als sich die Flichtlings-
migration allm&hlich auch auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar
macht: So hat die Arbeitslosigkeit von Personen aus den
wichtigsten nichteuropéischen Asylzugangslandern im Mai
2016 nach Angaben der Bundesagentur flr Arbeit das ver-
gleichbare Vorjahresniveau um 72 000 Personen Ubertroffen
(vgl. Bundesagentur fur Arbeit 2016).

Robuster Aufschwung setzt sich ohne
Uberhitzungserscheinungen fort

In den Frihjahrsmonaten durfte sich das Expansionstempo
der gesamtwirtschaftlichen Produktion vortbergehend ver-
langsamt haben, ab den Sommermonaten wird sich die kon-
junkturelle Schlagzahl dann aber wieder erhéhen. Diese Ent-
wicklung wird vom ifo Geschaftsklima, dem wichtigsten
Fruhindikator fUr die deutsche Wirtschaft, angezeigt. Die
Wahrscheinlichkeit fUr eine Fortsetzung der expansiven Wirt-
schaftsentwicklung, die in den ersten Monaten des Jahres
auf Uberraschend niedrige Werte gesunken war, hat im Mai
die wichtige Zwei-Drittelmarke wieder Ubersprungen. Die ifo
Konjunkturampel fur die deutsche Wirtschaft steht damit
wieder auf grun (vgl. Abb. 3.2).

Die quantitative Prognose fur die Entwicklung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion am aktuellen Rand erfolgt disag-
gregiert nach Wirtschaftsbereichen. Besonderer Fokus liegt
dabei auf der systematischen Nutzung verfligbarer Frihin-
dikatoren der amtlichen Statistik sowie monatlich zur Verfu-
gung stehender Umfragedaten (vgl. Carstensen et al. 2009).

Abb. 3.2
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Aufgrund ihrer besonderen Stellung werden den Ergebnis-
sen aus dem ifo Konjunkturtest eine wichtige Rolle beige-
messen (vgl. Henzel und Rast 2013). Der Indikatorensatz
signalisiert eine Wachstumsrate des preisbereinigten Brut-
toinlandsprodukts (saison- und kalenderbereinigt gegentiber
dem Vorquartal) von 0,3% im zweiten Quartal und von 0,4%
im dritten Vierteljahr. Die verhaltenere Expansion im zweiten
Quartal ist maBgeblich auf die schwache Entwicklung in der
Industrie sowie im Baugewerbe zurtickzufuhren. Der Dienst-
leistungssektor wirkt hingegen stabilisierend. Im weiteren
Verlauf findet die Industrie aber zu alter Stéarke zurtick; die
ifo Geschéftserwartungen haben sich zuletzt spurbar ver-
bessert. Auch der Rickgang im Baugewerbe, der lediglich
eine Normalisierung nach der durch den milden Winter ver-
zerrten Entwicklung im ersten Vierteljahr darstellt, durfte nur
temporarer Natur sein. Die Baufirmen berichten von einer
anhaltend glnstigen Geschéftsentwicklung bei gleichzeitig
hoher Gerateauslastung. Mit dem Anstieg der Produktion in
der Industrie durften auch die Unternehmensdienstleister
sowie der Verkehrssektor ihre reale Bruttowertschodpfung
weiter ausweiten. Der Handelssektor und die konsumnahen
Dienstleister profitieren vom robust expandierenden privaten
Konsum. Die Entwicklung im Bereich Grundstiicks- und
Wohnungswesen wird von der schwungvollen Bautatigkeit
befllgelt, bei den dffentlichen Dienstleistern schlagt sich die
Fltchtlingsmigration nieder.

Im weiteren Verlauf wird sich der Aufschwung in kaum ver-
andertem Tempo fortsetzen, getragen von der anhaltend
schwungvollen Binnennachfrage. Der private Konsum ex-
pandiert weiter kraftig vor dem Hintergrund der gunstigen
Beschaftigungsentwicklung und hoherer Transfereinkom-
men, der offentliche Konsum verliert allerdings an Fahrt
aufgrund des hier unterstellten verringerten Zustroms an
Hilfesuchenden. Die Investitionen in Ausrtstungen und
Bauten profitieren von den gunstigen Finanzierungsbedin-
gungen, die Nachfrage nach Wohnbauten wird zusatzlich
durch die hohe Zuwanderung angeregt. Vom AuBenhandel
sind im Prognosezeitraum weiterhin keine Impulse zu er-
warten, Exporte und Importe durften in &hnlichem Tempo
expandieren.
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Abb. 3.3

Reales Bruttoinlandsprodukt
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Insgesamt dirfte das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt
im Jahr 2016 um 1,8% zulegen (vgl. Kasten »Zur Revision
der ifo Prognose vom Dezember 2015«) und damit mit einer
etwas hoheren Rate als im vergangenen Jahr (1,7%). Im
Jahr 2017 durfte sich der reale Anstieg auf 1,6% belaufen
(vgl. Abb. 3.3). Kalenderbereinigt, d.h. unter Bertcksichti-
gung der unterschiedlichen Zahl von Arbeitstagen, nimmt
die gesamtwirtschaftliche Produktion in diesem Jahr um
1,7% zu und im nachsten Jahr um 1,8% (vgl. Tab. 3.1). Al-
les in allem liegt das Anstiegstempo des realen Bruttoinlands-
produkts im Prognosezeitraum nur leicht Uber der Wachs-
tumsrate des Produktionspotenzials (172%). Die Produk-
tionsliicke wird sich damit zwar weiter verringern und im
nachsten Jahr wohl nahezu geschlossen sein, es zeichnen
sich aber bei der insgesamt verhaltenen Gangart der Kon-
junktur keine Uberhitzungserscheinungen auf den Giter-
und Faktormarkten ab.

Auf dem Arbeitsmarkt wird sich die stabile Grundtendenz
bei alledem fortsetzen, jedoch kann der schwungvolle Be-
schéftigungsaufbau vom Jahresbeginn nicht ganz gehalten
werden. Im Prognosezeitraum wird Uberwiegend die sozi-
alversicherungspflichtige Beschéftigung ausgeweitet wer-

Tab. 3.1
Statistische Komponenten der Veranderungsrate
des Bruttoinlandsprodukts

den. Im Durchschnitt des Jahres 2016 steigt die Erwerbs-
tatigenzahl um reichlich 500 000, im Jahr 2017 um 380 000.
Die Zahl der Arbeitslosen sinkt im Durchschnitt des laufen-
den Jahres um 95 000. Im Jahr 2017 dUrfte sie dagegen
um 35 000 steigen, nicht zuletzt aufgrund der hier unter-
stellten migrationsbedingten Zunahme des Erwerbsperso-
nenpotenzials. Die Arbeitslosenquote liegt in beiden Jahren
voraussichtlich bei 6,1%.

Die Verbraucherpreise durften im Jahresdurchschnitt 2016
um 0,5% steigen, dampfend wirkt sich im Vorjahresvergleich
das gegenlber 2015 niedrigere Niveau der Energiepreise
aus. Nach dem Wegfall dieses Effekts werden die Verbrau-
cherpreise im kommenden Jahr voraussichtlich um 1,5%
zulegen.

Der gesamtstaatliche Finanzierungstberschuss durfte von
0,6% des nominalen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2015
auf 0,3% im Jahr 2016 sinken und im kommenden Jahr auf
diesem Niveau bleiben (vgl. Tab. 3.2). MaBgeblich hierfir
sind die expansiv ausgerichtete Finanzpolitik und die Mehr-
ausgaben im Zusammenhang mit der Flichtlingsmigration.
Die Staatsverschuldung wird dabei weiter sinken. Die Schul-
denquote des Staates wird in diesem Jahr bei 68% liegen
und im nachsten Jahr bei 65%.

Die Prognoseunsicherheit I&sst sich anhand von Intervallen
angeben, die die unbekannte Veranderungsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts mit vorgegebenen Wahrscheinlich-
keiten einschlieBen. Zur Berechnung der konkreten Interva-
lle fir das Jahr 2016 wurden die Prognosefehler des ifo
Instituts der Jahre 1992 bis 2015 herangezogen. Gemessen
an diesen Prognosefehlern betragt die Spanne flir ein Prog-
noseintervall, das die Veranderungsrate des realen Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2016 mit einer Wahrscheinlichkeit
von etwa zwei Dritteln (68%) Uberdeckt, + 0,6 Prozentpunk-
te. Bei der vorliegenden Punktprognose von 1,8% reicht das
Intervall also von 1,2% bis 2,4%. Die Punktprognose von
1,7% stellt den mittleren Wert dar, der am ehesten erwartet

werden kann (vgl. rote Linie in Abb. 3.4). Flr

das kommende Jahr nimmt die Unsicherheit

naturgeman zu, so dass das entsprechende

Prognoseintervall auf + 1,0 Prozentpunkte

ansteigt. Bei der vorliegenden Punktprogno-

— = 5 Ul 2015 2016 il se von 1,6% reicht das 68%-Prognoseinter-
Statistischer Uberhang 0,7 0,5 0,4 0,6 ) o
Jahresverlaufsrate” 1,5 1,3 1,9 1,9 vall dann von 0,6 bis 2,6%.
Jahresdurchschnittliche
Veranderung, kalenderbereinigt 1,6 1,4 1,7 1,8
Kalendereffekt” 0,0 0,3 0,1 -0,2 - -

Jahresdurchschnittliche Flnanzpolltls-)che

Verénderung 16 17 18 16 Rahmenbedingungen

¥ Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartabl)des Vor-

jahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. — » Saison- A [T ; _
und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal in Relation zum Die F!naanO“t,lkIStlm Prog.nosezeltraum e),<
entsprechenden Quartal des Vorjahres. — © In Prozent des realen BIP. pansiv ausgerichtet. Allerdings nehmen die

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.
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fiskalischen Impulse im Zeitverlauf ab. Im lau-
fenden Jahr kam es zu Entlastungen bei der
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Versicherten allein zu tragenden Zusatzbei-

|Eat'ds't2 dor P iir Deutechiand trags zur gesetzlichen Krankenversicherung
cxcaten cer Trognose Tr Delrischran (um durchschnittlich 0,2 Prozentpunkte). Im
|2014 | 2015 | 2016 | 2017 Jahr 2017 wird der Zusatzbeitrag zur gesetz-
Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr® lichen Krankenversicherung noch einmal (um
Private Konsumausgaben 0,9 2,0 1,9 1,5 rund 0,2 Prozentpunkte) angehoben. Zudem
Konsumausgaben des Staates 17 2,5 2.4 2,0 wird der Beitragssatz zur Pflegeversicherun
Bruttoanlageinvestitionen 3,5 2,2 3.4 2,4 9 9 B 9
Ausriistungen 45 48 3,7 2.9 ebenfalls um 0,2 Prozentpunkte erhéht.
Bauten 2,9 0,3 3,6 21
Sonstige Anlagen 3,1 2,6 2,1 24 Auf der Ausgabenseite wirken verschiedene
Inlandische Verwendung 1.3 1.6 2.2 1.6 MaBnahmen im Gesundheitsbereich expansiv.
Exporte 4,0 5,4 2,9 4.1 Sok tesim Jahr 2016 iner Leist
(Mpokt 3.7 5.8 41 46 0 omm es |ml ahr zu elngr ?ls ungs-
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 1,6 1,7 1,8 1,6 ausweitung bei der Gesundheitsforderung
Erwerbstatige® (1000 Personen) 42703 | 43056 | 43570 | 43949 und der Pravention und zu einer Verbesserung
Arbeitslose (1000 PerSOnen) 2 898 2795 2 698 2732 der Versorgungsstrukturen der Krankenhau-
. c) ;
C;t;zlr’g;lljc:;eer:g:;tSeeEA (in %) 6,7 6,4 6,1 6,1 ser. Im Jahr 2017 werden die Leistungen der
(Veranderung in % gegeniiber gesetzlichen Pflegeversicherung ausgeweitet.
dem Vorjahr) 0,9 0,3 0,5 1,5 Zudem gehen von den investiven MaBBnahmen
'(-\?hf?_SthKKOSt?n; b aus dem Koalitionsvertrag, dem Investitions-
eranderung in 7o gegenuber . _
demioRah) 16 1.7 18 18 paket des Bundes §0W|e dem WohnL.Jngsbau
Finanzierungssaldo des Staates” programm expansive Impulse aus, die sowohl
—in Mrd. EUR 8,4 19,6 10,6 10,6 die Bruttoinvestitionen des Staates als auch
—in % des Bruttoinlandsprodukts 03 0.6 03 03 den staatlichen Konsum und die staatlichen
Leistungsbilanzsaldo Vi - -
ermdgenstransfers erhdhen.
—in Mrd. EUR 212,9 257,2 274,5 286,5 9
—in % des Bruttoinlandsprodukts 7,3 8,5 8,7 8,8 ) .
? Preisbereinigte Angaben. — ” Inlands-konzept. — @ Arbeitslose in % der Neben den finanzpolitischen MaBnahmen
dz)ivilen Erwerbspersonen (Definition ge-mafR Bu)ndesagentur fur Arbeit). — der Bundesregierung wirken im Prognose-
Verbraucherpreisindex (2010 = 100). — © Im Inland entstandene . . .
Arbeitnehmerentgelte je Arbeit-nehmerstunde bezogen auf das reale Zgltraum ”dle Ausgapen !m %usammenha.ng
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. — ? In der Abgrenzung der mit der FlGichtlingsmigration Gberschussmin-
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010). dernd. Im laufenden Jahr dirften diese Aus-

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Deutsche

Bundesbank; 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.

Lohn- und Einkommensteuer. So wurden zum 1. Januar die
Eckwerte des Einkommensteuertarifs angehoben, um die
Mehreinnahmen aus der kalten Progression zurtickzugeben.
Zudem wurden das Kindergeld und der Kinderfreibetrag er-
hoht. Dampfend wirkt hingegen die Anhebung des von den

Abb. 3.4
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gaben um rund 8,0 Mrd. und im kommenden
Jahrum etwa 2,7 Mrd. Euro (gegentber dem
jeweiligen Vorjahr) zunehmen (vgl. Tab. 3.3)."

Ohne BerUcksichtigung der flichtlingsbedingten Mehraus-
gaben belaufen sich die fiskalischen Impulse in den Jahren
2016 und 2017 auf insgesamt rund 0,3 bzw. 0,1% im Ver-
haltnis zum Bruttoinlandsprodukt. Unter Bertcksichtigung
der Mehrausgaben im Zusammenhang mit der Fltchtlings-
migration liegen die expansiven Impulse in den Jahren 2016
und 2017 sogar bei 0,5 bzw. 0,2%.

Weltwirtschaftliches Umfeld und preisliche
Wettbewerbsfahigkeit

Die Prognose basiert auf der Annahme, dass ein Barrel
Rohdl der Sorte Brent im Jahr 2016 durchschnittlich

T Zu den hier untersteliten Ausgaben, die im Zusammenhang mit der Fllicht-
lingsmigration entstehen, gehdren nicht nur die individuell zurechenbaren
monetéren Sozialleistungen, die sich auf Basis der aktuellen Fliichtlingszah-
len und unter Setzung weiterer Annahmen Uber die Leistungen pro Kopf
ergeben, sondern auch allgemeine Ausgaben, z.B. fur die Aufstockung des
Personalbestands der Verwaltungsbehdrden (etwa beim Bundesamt fur
Migration und Flichtlinge), sowie fUr investive Ausgaben. Da die Asylsu-
chenden zunehmend individuell untergebracht werden, durften sich die
monetéren Sozialleistungen im Jahr 2017 noch einmal erhéhen, wéhrend
die konsumtiven Leistungen, die unter anderem durch die Unterbringung in
Sammelunterkinften entstehen, im Jahr 2017 bereits wieder zurlickgehen.
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Tab. 3.3
Erhoéhung staatlicher Ausgaben im Zusammenhang
mit der Fliichtlingsmigration

Veranderung in Mrd. Euro

gegenuber Vorjahr 2016 2017
Monetére Sozialleistungen 3,2 29
Staatskonsum 4,4 -0,3
Investitionen 0,4 0,1
Summe 8,0 2,7

Quelle: Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts.

45,4 US-Dollar und im kommenden Jahr 51,0 US-Dollar
kostet. Die Wechselkurse werden im Prognosezeitraum kon-
stant fortgeschrieben, so dass das Tauschverhaltnis zwi-
schen US-Dollar und Euro in diesem und im kommenden
Jahr bei 1,11 liegt.

Das Expansionstempo der Weltwirtschaft wird sich — wie im
internationalen Teil dieser Prognose beschrieben —bis in das
dritte Quartal 2016 beschleunigen. Danach werden die Zu-
wachsraten — vor allem aufgrund der Verlangsamung der
Dynamik in China — bis zum Ende des Prognosezeitraums
leicht abnehmen. Da allerdings der Anteil Chinas an der
Weltproduktion groBer ist als der Anteil der deutschen Ex-

Abb. 3.5
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porte nach China an den gesamten Ausfuhren, legt der ifo
Exportnachfrageindikator, der die gesamtwirtschaftlichen
Prognosen der wichtigen deutschen Handelspartner geman
ihrer Bedeutung flr die deutschen Exporte zusammenfasst,
ab dem dritten Quartal 2016 mit konstanten Raten zu. Zu-
dem werden die abnehmenden Impulse Chinas groBtenteils
durch eine sich beschleunigende Dynamik in einigen Lan-
dern Osteuropas ausgeglichen. Insgesamt kommt die
starkste Nachfrage nach deutschen Gitern jedoch weiterhin
aus Asien und dem Euroraum (vgl. oberes Bild in Abb. 3.5).
Von den USA, GroBbritannien und den sonstigen Handels-
partnern in Lateinamerika, Osteuropa und Japan durften
ebenfalls positive Impulse ausgehen.

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands gegenlber
37 Handelspartnern auf Basis der Verbraucherpreisindizes
dUrfte sich in diesem Jahr verschlechtern (vgl. unteres Bild in
Abb. 3.5). Im ersten Halbjahr wird dieser Anstieg des Indika-
tors vor allem von der Aufwertung des Euro gegenUber den
wichtigsten Wahrungen getrieben. Im zweiten Halbjahr, unter
der Annahme konstanter Wechselkurse, ergibt sich die wei-
tere Verschlechterung dadurch, dass die Preise in Deutsch-
land stérker steigen als jene vieler Handelspartner. In diesem
Jahr verschlechtert sich die Wettbewerbsposition insbeson-
dere gegenUber den USA, aber auch gegenuber China und
dem Euroraum. Im kommenden Jahr wird die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit nicht weiter abnehmen. Insgesamt aber ist
die Wettbewerbsposition der deutschen Unternehmen, auf-
grund der sehr starken Verbesserung zwischen Herbst 2014
und Sommer 2015, weiterhin sehr glinstig.

Negativer Beitrag des AuBenhandels zur BIP-
Entwicklung in diesem Jahr

Im ersten Quartal 2016 stieg die Warenausfuhr Uberra-
schend stark an.? Deutlich positive Impulse kamen aus Eu-
ropa, und hier insbesondere aus den Nicht-EU-Staaten,
wahrend die Ausfuhren in die USA das dritte Quartal in Fol-
ge zurtickgingen. Die Exporte nach Asien verharrten auf dem
Niveau des Vorquartals, nachdem sie im zweiten Halbjahr
2015 kontinuierlich schrumpften. Die Einnahmen aus Dienst-
leistungsexporten waren stark ricklaufig, was wohl auf eine
Gegenreaktion zum Uberzeichneten vierten Quartal zuriick-
zufUhren ist. Die Importe legten stérker zu als die Exporte,
vor allem weil sich die Einfuhr von Waren kraftig erhdhte.
Real wurden insbesondere mehr Konsumguter nachgefragt,
aber auch zusatzliche Vorleistungsgtiter.® Die Ausgaben flr
Dienstleistungsimporte wurden nach dem &uBerst starken
vierten Quartal im ersten Quartal merklich zurlickgefahren.

2 Insbesondere die monatliche AuBenhandelsstatistik hatte auf einen deut-
lich geringeren Anstieg der Warenausfuhr in Abgrenzung der VGR schlie-
Ben lassen. Diese Diskrepanz ist wohl auf den starken Anstieg der Ein-
nahmen aus Nichtwahrungsgold zurtickzufuhren.

¢ Die entsprechenden nominalen Einfuhrzahlen wurden mit dem Einfuhr-
preisindex deflationiert.
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Kasten
Zur Revision der ifo Prognose vom Dezember 2015

Im Dezember 2015 hatte das ifo Institut die jahresdurchschnittliche Veranderungsrate 2016 des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) auf
1,9% veranschlagt. In der vorliegenden Prognose wird an der konjunkturellen Grundeinschatzung vom vergangenen Dezember fest-
gehalten; der binnenwirtschaftlich getriebene Aufschwung setzt sich im Jahr 2016 fort. Allerdings wird die Zuwachsrate des realen BIP
in der nun vorliegenden Prognose marginal auf 1,8% zurlickgenommen (vgl. Tab. 3.4). Zu dieser leichten Abwartsrevision tragt einmal
bei, dass das konjunkturelle Tempo in der zweiten Jahreshélfte 2015 der aktuellen VGR zufolge etwas geringer ausgefallen ist, als da-
mals veranschlagt worden war. Der statistische Uberhang ist damit niedriger als im Dezember 2015 erwartet worden war. Zudem wird
in dieser Prognose das Expansionstempo der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Jahresverlauf 2016 um 0,2 Prozentpunkte auf
1,9% zurlckgenommen.

Auch die Prognosen der Verwendungsaggregate wurden angepasst: Bei der Schatzung des privaten und des 6ffentlichen Konsums
schlagt zu Buche, dass die fUr das laufende und das kommende Jahr unterstellte Fllichtlingszuwanderung gegenUber der Dezember-
schatzung deutlich nach unten korrigiert worden ist (vgl. Kasten »Zu den Arbeitsmarkteffekten der Zuwanderung«). Die splrbare An-
hebung der prognostizierten Verénderungsrate der Bauinvestitionen tragt primar dem deutlich hdheren Uberhang aus dem Vorjahr
Rechnung. Die groBte Korrektur gab es beim Veranderungsbeitrag des AuBenhandels zum realen BIP, was vor allem Folge der schwa-
cheren Einschatzung der weltwirtschaftlichen Dynamik ist. Da die Exportprognose starker zurlickgenommen wurde als die Importpro-
gnose, sinkt der Veranderungsbeitrag von null Prozentpunkten auf nunmehr — 0,3 Prozentpunkte.

Tab. 3.4
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2016
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

ifo Dezemberprognose ifo Juniprognose Prognosekorrektur
2015 2016 fiir 2016
Differenz der
Wachstumsraten bzw. -
Prognosewerte fiir 2016 Prognosewerte fiir 2016 beitrage
Wachstums- Wachstums-

Veranderung beitrag Veranderung beitrag Spalte (3) Spalte (4)

in % gegen- in %- in % gegen- in %- abzlglich abzlglich

Uber Vorjahr Punkten® Uber Vorjahr Punkten® Spalte (1) Spalte (2)

() (2) (3) 4) (%) (6)

Inlandsnachfrage 21 1,9 2,2 21 0,1 0,2
Privater Konsum 2,0 11 1,9 1,0 -0,1 -0,1
Staatlicher Konsum 3,5 0,7 2,4 0,5 -11 -0,2
Ausrlstungen 3,5 0,2 3,7 0,2 0,2 0,0
Bauten 21 0,2 3,6 0,3 1,5 0,1
Sonstige Anlageinvestitionen 2,4 0,1 2,1 0,1 -0,3 0,0
Vorratsveranderungen - -0,3 — -0,1 — 0,2
AuBenbeitrag - 0,0 - -0,3 - -0,3
Ausfuhr 4.4 2,0 2,9 1,4 -15 -0,6
Einfuhr 53 -21 4.1 -1,6 -1,2 0,5
Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,9 1,8 1,8 -0,1 -0,1
2 Beitrdge der Nachfragekomponten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachs-
tumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des
Aggregats am Bruttoinlandsprodukts aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir
das Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Insgesamt dampfte damit der AuBenhandel rein rechnerisch
die Expansion des Bruttoinlandsprodukts.

Im zweiten Quartal werden die Exporte voraussichtlich mit
0,9% &hnlich stark zulegen wie im ersten Quartal. Daflir
spricht, dass sich das ifo Exportklima im April gegenutber
dem ersten Quartal leicht verbessert hat; positive Impulse
auf den Indikator kamen insbesondere von den Einschéat-
zungen der ausléandischen Unternehmen, wahrend sich die
preisliche Wettbewerbsféhigkeit verschlechtert hat (vgl.
Abb. 3.6). Die fur April vorliegende nominale Ausfuhr in Ab-
grenzung des Spezialhandels zog gegenlber dem ersten

Quartal sogar kraftig an. Die Auftrage aus dem Ausland fur
das Verarbeitende Gewerbe (ohne sonstigen Fahrzeugbau)
sind hingegen im April deutlich gegentiber dem Vorquartal
gefallen. Allerdings haben die Auftrage im Winterhalbjahr
bereits recht kréaftig zugelegt, so dass sich der Auftragsbe-
stand seitdem verbessert hat. Gleichzeitig liegen die ifo Ex-
porterwartungen im Durchschnitt der Monate April und Mai
unter dem ersten Quartal. Demnach erwarten weniger Fir-
men positive Impulse aus dem Auslandsgeschéft als im Vor-
quartal. Die deutliche Beschleunigung der weltwirtschaftli-
chen Dynamik im dritten Quartal, die vor allem auf die Ent-
wicklung im Euroraum zurUckzufUhren ist, wird auch die

ifo Schnelldienst 12/2016 - 69. Jahrgang - 23. Juni 2016
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Abb. 3.6

Friihindikatoren fiir den Export
Saisonbereinigte Werte

Abb. 3.8

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quelle: ifo Institut.

deutschen Exporte stérker steigen lassen. Im weiteren Ver-
lauf durfte die Ausfuhrdynamik auf einer &hnlich hohen Ra-
te wie im dritten Quartal verharren, bevor sie sich im kom-
menden Jahr geringflgig abschwécht. Zum einen wird die
weltwirtschaftliche Expansion in etwa das Tempo des dritten
Quartals halten kénnen. Zum anderen wirkt die sich in die-
sem Jahr verschlechternde deutsche Wettbewerbsfahigkeit
allmahlich ddmpfend auf die Ausfuhren. Aufgrund des nied-
rigen Niveaus zum Ende des Jahres 2015 ist in diesem Jahr
mit einem Anstieg des realen Exports um lediglich 2,9% zu
rechnen. Im Jahr 2017 dUrfte er mit 4,1% expandieren (vgl.
Abb. 3.7).

Der Import wird im zweiten Quartal 2016 voraussichtlich
deutlich schwacher steigen als im ersten Quartal. Die Pro-
duktion im Verarbeitenden Gewerbe, in die verstérkt Vorleis-
tungsguter aus dem Ausland eingehen, zog im April nur
geringfligig gegentiber dem ersten Quartal an. Die nomina-
le Einfuhr in Abgrenzung des Spezialhandels lag im April
hingegen deutlich unter dem ersten Vierteljahr. Im dritten
Quartal durfte die Einfuhr dann mit einer deutlich hdheren
Rate als im zweiten Quartal expandieren. Der Import wird

Abb. 3.7

Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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dabei vor allem von der Expansion der Ausfuhren stimuliert,
die den Bedarf an auslandischen Vorleistungsgttern weiter
erhohen durfte. Im weiteren Verlauf verliert die Ausweitung
der Einfuhren etwas an Schwung, da sich einerseits die Ex-
porte leicht abschwachen und andererseits von den Aus-
rUstungsinvestitionen keine zusatzlichen Impulse mehr kom-
men. Insgesamt durfte der Import in diesem Jahr um 4,1%
expandieren. Im kommenden Jahr wird er voraussichtlich
um 4,6% steigen (vgl. Abb. 3.8). Alles in allem wird der Au-
Benhandel damit in diesem Jahr einen negativen Beitrag zur
Expansion des Bruttoinlandsprodukts von — 0,3 Prozent-
punkten leisten. Im kommenden Jahr dirfte der AuBenhan-
del rechnerisch einen leicht positiven Beitrag von 0,1 Punk-
ten liefern (vgl. Tab. 3.5).

Die Terms of Trade sind im ersten Quartal 2016 deutlich ge-
stiegen. Die Einfuhrpreise reduzierten sich abermals kréftig
aufgrund des erneuten Energiepreisrickgangs. Die Ausfuhr-
preise fielen, wenn auch weniger stark als die Einfuhrpreise,
da die Exporteure insbesondere chemische Erzeugnisse
gunstiger anboten. Im zweiten Quartal durften die Terms of
Trade in etwa unverandert bleiben. Darauf weisen die vor-
liegenden Werte fur die AuBenhandelspreise hin; sowohl die
Ein- als auch die Ausfuhrpreise werden voraussichtlich um
jeweils 0,4% fallen. Die Preise fUr Energieimporte durften
sich erneut stark reduzieren; Rickgange werden wohl aber
auch bei den Einfuhrpreisen fur chemische Erzeugnisse und
Datenverarbeitungsgerate zu beobachten sein. Das fuhrt
wohl auch dazu, dass sich die Ausfuhrpreise flir chemische
Erzeugnisse und Datenverarbeitungsgerate reduzieren. Dar-
Uber hinaus durften auch deutsche Kraftfahrzeuge und -tei-
le im Ausland gunstiger werden. Im weiteren Prognosezeit-
raum werden sowohl die Ein- als auch die Ausfuhrpreise
leicht beschleunigt zulegen. Aufgrund der in der Tendenz
positiven Grunddynamik der Auslandsnachfrage kdnnen die
inlandischen Unternehmen ihre Kostensteigerungen besser
auf ihre Abnehmer Uberwalzen. Gleichzeitig durfte die Mog-
lichkeit bestehen, bei auslandischen Firmen, aufgrund der
stabilen deutschen Konjunktur, héhere Preise durchzuset-
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holung am aktuellen Rand unter inrem Wert

Tab. 3.5
Wachstumsbeitrige zur Veridnderung des Bruttoinlandsprodukts von E”d‘ffl 2015 befinden, wider (vgl.
(in Prozentpunkten) Abb. 3.9). Uberdies ist die Kapazitatsauslas-
2015 2016 2017 |tungEde'r Ugtehrnehmen Ilm Aprll 201EB gefal—
eI 16 15 12 en. s ist 'g er nur mit geringen Erweite-
Private Konsumausgaben 11 1.0 0,8 rungsinvestitionen zu rechnen.
Konsumausgaben des Staates 0,5 0,5 0,4
Bruttoanlageinvestitionen 0,4 0,7 05 Im weiteren Prognosezeitraum wird die ge-
g‘:i::itunge" 8’8 8‘§ 8‘2 samtwirtschaftliche Kapazititsauslastung al-
Sonstige Anlagen 0:1 0:1 0:1 lerdings wohl wieder steigen, so dass es wie-
Vorratsveranderungen -0,5 —-0,1 —-0,1 der zu einer starkeren Zunahme der AusrUs-
Letzte inlandische Verwendung 1,5 2,1 1,5 tungsinvestitionen kommen durfte. So zeigt
Aéﬁe”ze'trag 252-, —(1)“31 (1)‘; sich seit Jahresbeginn eine deutliche Bele-
xporte . g ) -
. _23 16 18 byng dgr Nachfrage nfich Unternehmenskre
Bruttoinlandsprodukt” 17 1.8 16 diten; diese legten zwischen Januar und Ap-
# Veranderung in % gegentiber Vorjahr. Abweichungen in den Summen ril annualisiert um gut 5% pro Monat zu. Da-
durch Runden der Zahlen. zu durften auch die glinstigen Finanzierungs-

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.

zen. Insgesamt werden die Ausfuhrpreise voraussichtlich
mit etwas hoheren Raten anziehen als die Einfuhrpreise, so
dass sich die Terms of Trade in diesem und im kommenden
Jahr verbessern durften. In diesem Jahr werden sie, auch
bedingt durch das starke erste Quartal 2016, um kréaftige
2,0% steigen. Im kommenden Jahr wird sich der Anstieg
wohl auf 0,4% belaufen. Der Leistungsbilanzsaldo in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt durfte in diesem Jahr bei
8,7% und im kommenden Jahr bei 8,8% liegen.

Gedampfte Entwicklung der
Ausriistungsinvestitionen

Die Ausrustungsinvestitionen sind im ersten Vierteljahr 2016
kraftig um 1,9% gegenUber dem Vorquartal gestiegen.
MaBgeblich hierfir war die merkliche Ausweitung der pri-
vaten Investitionen in Maschinen, Gerate und Fahrzeuge,
welche mit 3% im Vorquartalsvergleich den starksten Zu-
wachs seit zwei Jahren verzeichneten. Zu dieser Entwick-
lung durften vor allem die bessere Auftragslage sowie die
gestiegene Produktion im Verarbeitenden Gewerbe beige-
tragen haben. Bei den staatlichen AusrUstungsinvestitionen
kam es, nach dem deutlichen Anstieg zum Jahresende
2015, zu einer Gegenreaktion im ersten Quartal des laufen-
den Jahres.

Im Sommerhalbjahr durfte sich die positive Grunddynamik
der Ausristungsinvestitionen abschwéchen. So liegen Pro-
duktion und Umséatze der InvestitionsgUterproduzenten im
April 2016 unter dem Wert von Januar, wenngleich ein kréf-
tiger Anstieg gegenuber Marz zu beobachten ist. Darlber
hinaus kam es jungst zu einem Rickgang der Auftrage der
InvestitionsgUterproduzenten aus dem In- und Ausland. Die-
se Entwicklungen spiegeln sich in den ifo Geschaftserwar-
tungen der InvestitionsgUterproduzenten, die sich trotz Er-

bedingungen beigetragen haben, die sich
bereits seit Langerem sowohl an den Ergeb-
nissen der Befragungen von Unternehmen (Kredithtrde) und
Kreditinstituten (Bank Lending Survey der EZB) als auch an
den niedrigen Kreditzinsen ablesen lassen. Gegen Ende des
Prognosehorizonts durfte es im Einklang mit den Exporten
zu einer leichten Verlangsamung des Expansionstempos
kommen.

Alles in allem werden die Ausrtstungsinvestitionen in diesem
Jahr wohl um 3,7% gegenUber dem Vorjahr zulegen. Fir
das Jahr 2017 ergibt sich voraussichtlich eine Zunahme in
Hohe von 2,9% (vgl. Abb. 3.10).

Bauinvestitionen weiter auf Expansionskurs

Nachdem die Bauinvestitionen bereits im vierten Quartal
2015 merklich um 2,0% gegentber dem Vorquartal expan-
dierten, kam es im ersten Quartal dieses Jahres abermals
zu einer deutlichen Ausweitung um 2,3%. Der Anstieg der
Bauinvestitionen durfte dabei jedoch von dem auBerge-

Abb. 3.9
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Abb. 3.10

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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wohnlich milden Winter Uberzeichnet worden sein. Zudem
kamen Impulse aus dem Bedarf nach Wohnraum im Zuge
der Flichtlingsmigration.

Die Wohnungsbauinvestitionen legten im vergangenen
Quartal mit 2,1% so kraftig zu wie seit zwei Jahren nicht
mehr. Neben der weiterhin hohen Zuwanderung durfte die
anhaltend gunstige Lage am Arbeits- und Kreditmarkt sowie
die gute Einkommenssituation der privaten Haushalte zur
kraftigen Expansion beigetragen haben. Dieser Trend dirfte
sich im Prognosezeitraum fortsetzen. So kam es im April mit
annualisiert gut 4% zur héchsten Zuwachsrate der Woh-
nungsbaukredite seit Uber zehn Jahren. Zudem bewegt sich
das ifo Geschaftsklima fUr das Baugewerbe auf historisch
hohem Niveau (vgl. Abb. 3.11). Auch die Auftragseingange
im Wohnungsbau, die Auftragsbestande und die Neubau-
genehmigungen zeigen am aktuellen Rand einen kréaftigen
Anstieg. Allerdings hat der &uBerst milde Winter die konjunk-
turelle Tendenz wohl tberzeichnet. Dementsprechend wird
es nach dem starken Winterhalbjahr 2015/2016 voraus-
sichtlich saison- und kalenderbereinigt — als technische Ge-
genreaktion — zu einem Rickgang der Wohnungsbauinves-
titionen kommen.

Abb. 3.11
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Im weiteren Prognoseverlauf wird sich der positive Trend der
Wohnungsbauinvestitionen wohl fortsetzen. Fur das Jahr
2016 werden sie voraussichtlich um 3,2% ausgeweitet; im
Jahr 2017 ergibt sich ein Anstieg um 2,3%.

Ahnlich den Wohnungsbauinvestitionen wiesen auch die ge-
werblichen Bauinvestitionen zu Jahresbeginn mit 3,6% den
starksten Quartalszuwachs seit zwei Jahren auf. Insbeson-
dere die Belebung der Ausristungsinvestitionen im gleichen
Zeitraum sowie die kurzfristige Investitionsnachfrage zur
Umwandlung bestehender Gebaude zwecks Unterbringung
von Flichtlingen dirften sich hier niedergeschlagen haben.
Vor dem Hintergrund der abnehmenden Dynamik der Aus-
rdstungsinvestitionen sowie der geringeren FlUchtlings-
migration wird es voraussichtlich zu einer Korrektur der ge-
werblichen Bauinvestitionen im laufenden Quartal kommen.
Mit wieder zunehmender gesamtwirtschaftlicher Kapazitats-
auslastung durfte jedoch wieder verstéarkt in gewerbliche
Bauten investiert werden. Insbesondere der gewerbliche
Hochbau sollte dabei Impulse liefern. Darauf deuten sowohl
die noch vollen Auftragsbicher als auch die angestiegenen
Neubaugenehmigungen hin. Hier entwickelte sich am aktu-
ellen Rand vor allem der Bereich Handel und Lager positiv.
Im laufenden Jahr werden die Investitionen in gewerbliche
Bauten voraussichtlich um 3,4% ausgeweitet. Flr das Jahr
2017 durfte sich eine Rate von 1,7% ergeben.

Der offentliche Bau legte im ersten Quartal 2016 nach dem
kraftigen Zuwachs zum Jahresende 2015 mit einer geringe-
ren Rate von 0,4% zu. Im Anbetracht weiterhin kréftig anstei-
gender Auftragseingange, eines hohen Auftragsbestandes
sowie zahlreicher Neubaugenehmigungen durfte dieser ge-
ringe Zuwachs nur eine Reaktion auf die hohe Zuwachsrate
im vierten Quartal 2015 gewesen sein. Im Prognosezeitraum
durfte sich vor dem Hintergrund frei werdender Kapazitaten
durch die geringere Flichtlingsmigration der Kommunalin-
vestitionsforderungsfonds fur finanzschwache Kommunen
bemerkbar machen. Weitere Impulse sollten dartiber hinaus
vom Bundesférderprogramm fUr den Breitbandausbau kom-
men. Im laufenden Jahr nehmen die &ffentlichen Bauinvesti-
tionen somit voraussichtlich um 5,7% gegentiber dem Vorjahr
zu und somit so stark wie zuletzt 1999. Fir das kommende
Jahr ergibt sich voraussichtlich ein Zuwachs von 2,2%.

Insgesamt durften die Bauinvestitionen in diesem Jahr spr-
bar um 3,6% ausgeweitet werden. Im Jahr 2017 ergibt sich
ein Zuwachs um 2,1% (vgl. Tab. 3.6 und Abb. 3.12).

Konsumexpansion halt an

Der private Konsum hat im Jahr 2015 mit einer durchschnitt-
lichen Rate von 0,4% pro Quartal recht schwungvoll expan-
diert. Im ersten Vierteljahr 2016 hat sich der Anstieg der Ver-
brauchsausgaben mit gleichem Tempo fortgesetzt. Beférdert
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Tab. 3.6
Reale Bruttoanlageinvestitionen
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %

privaten Haushalte (auf ein volles Jahr ge-
rechnet) einen Realeinkommensverlust von
knapp 2 Mrd. Euro.

2015 2016 2017
Bauten 0,3 3,6 2.1 In der zweiten Jahreshalfte durften die priva-
Wohnungsbau 1,6 3,2 2,3 ten Konsumausgaben wieder rascher expan-
Nichtwohnungsbau - 15 4 1.8 dieren. Die monetéren Sozialleistungen der

Gewerblicher Bau -1,8 3,4 1,7 .

Offentlicher Bau _06 5.7 2.2 privaten Haushalte werden stark beschleu-
Ausriistungen 48 37 2.9 nigt zulegen. So werden die gesetzlichen Al-
Sonstige Anlagen 2,6 2,1 2,4 tersrenten zur Jahresmitte auBerordentlich
Bruttoanlageinvestitionen 2,2 3,4 24 kraftig angehoben (vgl. Bundesagentur fur

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.

wurde die Konsumkonjunktur durch die weitere Zunahme der
Beschaftigung, durch hdhere Arbeits- und Transfereinkom-
men und auch durch steuerliche Entlastungen. So wurden
der Grund- und der Kinderfreibetrag erhdht und der Einkom-
mensteuertarif marginal abgesenkt. Bei den Transfers schlug
als Plus zu Buche, dass das Kindergeld, die Hartz-IV-Leis-
tungen und das Wohngeld angehoben wurden. Zusatzlich
stieg die Kaufkraft der Verbraucher durch den erneuten Riick-
gang der Heizdl- und Kraftstoffpreise. Schliefllich hat die Spar-
quote im ersten Vierteljahr wieder etwas nachgegeben, die
im Jahresendquartal 2015 merklich gestiegen war. Gefragt
waren vor allem Einrichtungsgegenstande und Pkw.

Den Fruhindikatoren zufolge durfte sich die Expansion des
privaten Konsums im Frihjahr verlangsamt haben. So haben
die realen Einzelhandelsumsatze im April enttduscht; sai-
sonbereinigt unterschritten sie sogar den Durchschnittswert
des ersten Quartals deutlich. Allerdings sind das Konsumen-
tenvertrauen und die Bereitschaft zu gréBeren Anschaffun-
gen zuletzt splrbar gestiegen (vgl. Abb. 3.13). Die Zahl der
von privaten Haltern neu zugelassenen Pkw Ubertraf im Mit-
tel der Monate April und Mai saisonbereinigt den Durch-
schnittswert des ersten Quartals. Gestutzt wurde die Ver-
brauchskonjunktur von der guten Beschaftigungssituation;
die im Vergleich zum ersten Quartal wieder deutlich hdheren
Benzin- und Kraftstoffpreise kosteten dagegen Kaufkraft.
Jeder Zehntelprozentpunkt mehr Inflation bedeutet fir die

Abb. 3.12

Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Arbeit und Sozialordnung 2016).* Auch wird
der Kindergeldzuschlag um 20 Euro monat-
lich pro Kind erhoht. Alles in allem durften die verflgbaren
Einkommen der privaten Haushalte um 3,2% expandieren,
real um 2,2%. Bei einer leicht erhdhten Sparquote istim Jah-
resdurchschnitt 2016 mit einer Zunahme des realen privaten
Konsums um 1,9% zu rechnen (vgl. Abb. 3.14).

Der Anstieg des privaten Konsums wird sich im kommenden
Jahr weiter fortsetzen. Die Bruttoldhne werden um 3,4%
deutlich expandieren, netto fallt die Zunahme mit 2,6% deut-
lich geringer aus. Dampfend wirkt die Anhebung des Bei-
tragssatzes zur Pflegeversicherung, zudem steigt der von
Arbeitnehmern und Transferempfangern allein zu tragende
Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung. Zudem
wirkt die Progression des Einkommensteuertarifs wieder voll.
Bei den monetaren Sozialleistungen wirkt im ersten Halbjahr

4 Der fUr die Rentenanpassung 2016 relevante Lohnzuwachs aus dem Vor-
jahr betragt 3,78% in den westdeutschen Bundeslandern und 5,48% in den
ostdeutschen Bundeslandern. Dabei kommt ein statistischer Sondereffekt
zum Tragen, durch den die anpassungsrelevante Lohnentwicklung um rund
einen Prozentpunkt angehoben wird, was die letztjahrige Minderung des
Rentenanpassungssatzes in gleicher GréBenordnung ausgleicht. Neben
der Lohnentwicklung schlagt der »Nachhaltigkeitsfaktor« zu Buche, der die
Veranderung des Verhaltnisses von Rentenbeziehern zu Beitragszahlern
berticksichtigt. In diesem Jahr wirkt sich dieser Faktor mit 1,0018 leicht
positiv auf die Héhe des Anpassungssatzes aus. Ebenfalls rentenerhdhend
(mit einem Zahlenwert von 1,0026) wirkt sich im laufenden Jahr der Faktor
»Altersvorsorgeaufwendungen« aus, der die Absenkung des Beitragssatzes
zur Rentenversicherung im Jahr 2015 abbildet. Zusammengenommen folgt
hieraus eine Rentenerhdhung zur Jahresmitte 2016 von 4,25% in den west-
deutschen Bundesléndern und von 5,95% in den ostdeutschen Landern.

Abb. 3.13
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Abb. 3.14

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Abb. 3.15

Verbraucherpreise
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 2. Quartal 2016: Prognose des ifo Instituts.

im Vorjahresvergleich die diesjahrige kréftige Rentenerhdhung
nach, zudem durfte die Anpassung der Altersrenten zur Jah-
resmitte 2017 erneut recht kréftig ausfallen. Dartber hinaus
werden im Zuge der steigenden Arbeitslosigkeit von Migran-
ten hdhere Zahlungen von Arbeitslosengeld nétig. Insgesamt
durften die verfliigbaren Einkommen der privaten Haushalte
um 3,0% zulegen. Die Sparquote drfte langsam weiter stei-
gen. HierfUr sprechen die lebhafte Wohnbautéatigkeit und —vor
dem Hintergrund des sinkenden Sicherungsniveaus in der
gesetzlichen Rentenversicherung — die Notwendigkeit zur pri-
vaten Altersvorsorge. Alles in allem durften die Verbrauch-
sausgaben 2017 damit voraussichtlich um 2,8% zulegen,
real um 1,5%. Im konjunkturellen Verlauf leistet der private
Konsum damit weiter einen betrachtlichen Beitrag zum An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts (vgl. Tab. 3.7).

Verbraucherpreise steigen spiirbar
Der Verbraucherpreisindex (VPI) ist im ersten Quartal 2016

gegentber dem Vorquartal saisonbereinigt mit einer laufenden
Jahresrate von 1,1% gesunken. MaBgeblich hierflr war, dass

Tab. 3.7

Index %
115 6
B prejsanderung @ (rechte Skala)
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110 4
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die heimischen Preise fUr Energie aufgrund des erneuten Ein-
bruchs der Notierungen auf den Rohdlméarkten kraftig nach-
gegeben haben. Nachdem sich der Trend bei den Olpreisen
wieder umgekehrt hat, dirfte sich das Verbraucherpreisniveau
im zweiten Quartal mit einer laufenden Jahresrate von schat-
zungsweise 2%2% sehr kréaftig erhdht haben (vgl. Abb. 3.15).
Ohne Energietrager gerechnet sind die Verbraucherpreise im
ersten Quartal saisonbereinigt mit einer Jahresrate von 0,8%
gestiegen, im zweiten mit einer Jahresrate von 112%.

Gunstig im Hinblick auf die Entwicklung der Verbraucher-
preise wirkt sich seit geraumer Zeit die bei Mieten ricklau-
fige Teuerung aus, die sich im Vorjahresvergleich zuletzt (im
Mai) nur auf 1,1% (nach 1,5% im Jahresdurchschnitt 2014)
belief. Die Wohnungsmieten haben ein Gewicht von 21%
im Wagungsschema; sie machen knapp 40% der gesamten
Preisentwicklung bei den Dienstleistungen aus. Der Uberra-
schend niedrige Anstieg der aktuell gezahlten Mieten im
Bundesdurchschnitt® dirfte mit der Einflihrung einer neuen,

5 Nach Berechnungen der Deutschen Bundesbank auf Basis von Preisan-
gaben der bulwiengesa AG belief sich der Anstieg der Neuvertragsmieten
im Jahr 2015 auf Uber 3%.

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts“)

Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %

2014 2015 2016 2017
| 1l 1] v | 1l 1] v | 1l 1] v | 1l 1] v
Private
Konsumausgaben 03| -01 06| 10| 03| 01 08| 04| 04| 03| 04| 04| 04| 04| 04| 04
Offentlicher Konsum 06| 04| 06| 03| 07| 07| 07| 09| 05| 05| 05| 05 07| 03| 03| 03
Ausriistungen -02| 09(-19| 26| 19| 06| 02| 10| 19| 02| 03| 10| 10| 10| 10| 10
Bauten 44|-38|-04| 06| 14|-17| 03| 20| 23|-06| 06| 08| 08| 08| 08| 08
Sonstige Anlagen 19| o6| 06| 07| 07| 06| O7| 07| 02| 06| 06| 06| 06| 06| 06| 06
Vorratsinvestitionen” 00| 04|-07| 00|-01|-03( 00| 01| 0,1 0,0|-0,1 00| 00| 01 00| 00
Inlandische Verwendung 08| 01|(-04| 09| 06|-02( 06| 09| 08| 02| 04| 04| 05| 05| 05| 05
AuRenbeitrag” -01|-02| 05|-02(-02| 06|-03|-05|-0,1 0,1 0,1 00| 00| 00 00| 00
Exporte 04| 04| 15| 14| 15| 18| 03|-06| 10| 09| 12| 12| 11 1.1 1.1 1.1
Importe 07| 09| 04| 21| 22| 06| 11 05| 14| 07| 13| 13| 12| 12| 12| 1.2
Bruttoinlandsprodukt 0,7]-01 02| o6| 04| 04 03| 03] 07| 03| 04| 04] 05| 05| 05| 05

? Saison- und kalenderbereinigte Werte. — = Beitrag zur Verdnderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 2. Quartal 2016: Prognose des ifo Instituts.
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ken Ruckgangs der Fllchtlingszahlen sein

Tab. 3.8 . .
BIP-Deflator durfte. Dennoch lag der Zuwachs beim
Inflationsbeitrage der Komponenten des BIP-Deflators in Prozentpunkten Staatskonsum mit 0,5% immer noch Uber
2015 | 2016 | 2017 dem langjéahrigen Durchschnitt. Im Progno-
BIP-Deflator® 2.1 1,9 1,7 sezeitraum wird davon ausgegangen, dass
Arbeitnehmerentgelte (Inlander)® 1,0 1,1 0,9 die Fliichtlingsmigration in deutlich geringe-
the?re?:ins; Unts Vermégenseinkommen” gg 8: gg rem Umfang zu héheren konsumtiven Aus-
Prosg.- l?ndulrgr(jortabgaben abz. Subventionen” 0:2 0:0 0:1 gaben fuhrt; die ZUW?ChS,raten, m Iauf(?nden
Saldo der Primareinkommen ibrige Welt?  [-0,1 | 00 | 0,0 Jahr diirften aber weiterhin bel 0,5% liegen.
@ Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %. —” Je Einheit reales Brutto- Zu Beginn des kommenden Jahres kommt
inlandsprodukt. es infolge des Pflegestarkungsgesetzes

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.

breiter angelegten Mietenstichprobe und die dadurch ver-
stérkte Einbeziehung von privaten Kleinvermietern und 1and-
lichen Regionen in die amtliche Preisstatistik zusammen-
hangen. Zudem trat ab Juni 2015 in bestimmten Kommunen
die »Mietpreisbremse« in Kraft (vgl. Bieg und Schéfer 2016).

Im Prognosezeitraum durfte das Verbraucherpreisniveau
weiter leicht beschleunigt steigen. Von den RohoInotierun-
gen geht zwar annahmegeman kein weiterer Preisdruck
mehr aus, in der vorliegenden Prognose ist wie Ublich reale
Konstanz unterstellt. Dagegen durften sich aber die Stromta-
rife erhdhen, da flr das Jahr 2017 mit einem Anstieg der
EEG-Umlage zu rechnen ist. Zudem werden die Kosten fur
den Netzausbau erfahrungsgeman Uber hohere Netzentgel-
te auf die Verbraucher umgelegt. SchlieBlich nehmen die
Arbeitskosten und die Auslastung der Produktionskapazi-
taten zu, was angesichts der guten Konsumkonjunktur an
die privaten Haushalte weitergegeben werden durfte. Ins-
gesamt durften die Verbraucherpreise 2016 aufgrund des
niedrigen Niveaus zu Jahresanfang um 0,5% und im kom-
menden Jahr um 1,5% steigen.

Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts, der die Kosten der
inlandischen Leistungserstellung misst, wird im laufenden Jahr
voraussichtlich um 1,9% steigen und im kormmenden Jahr um
1,7%. MaBgeblich fur die abgeschwachte Entwicklung ist zum
einen, dass im Prognosezeitraum die Lohnsttickkosten wohl
etwas langsamer zunehmen. Zum anderen durften die Ge-
winne der Unternehmen, je Produkteinheit gerechnet, nach
dem Auslaufen der Terms-of-Trade bedingten Zusatzgewinne
nicht mehr ganz so rasch steigen wie bisher (vgl. Tab. 3.8).

Staatskonsum steigt weiter kraftig

Der Staatskonsum hatte sich im vergangenen Jahr — unter
anderem als Folge der Flichtlingsmigration und der damit
verbundenen zusétzlichen Sach- und Personalaufwendun-
gen — sehr dynamisch entwickelt. Im vierten Quartal 2015
wurde sogar saisonbereinigt ein Anstieg in H6he von 0,9%
gegenuber dem Vorquartal verzeichnet. Diese Dynamik
konnte im ersten Quartal des laufenden Jahres allerdings
nicht gehalten werden, was auch Folge des unerwartet star-

nochmals zu einer deutlicheren Zunahme.
Allerdings gehen die Zuwachsraten im Jah-
resverlauf 2017 auf den langjahrigen Mittelwert von etwa
0,3% zurtick. Jahresdurchschnittlich dirften die Konsum-
ausgaben des Staates damit in den Jahren 2016 und 2017
um 2,4 bzw. 2,0% zunehmen (vgl. Abb. 3.16).

Industrie gewinnt im Jahresverlauf wieder an
Fahrt

Die gesamtwirtschaftliche Produktion ist mit einem kraftigen
Wachstum ins Jahr 2016 gestartet. Das Bruttoinlandspro-
dukt legte (saison- und kalenderbereinigt) um 0,7% vom
vierten Quartal 2015 zum ersten Vierteljahr 2016 zu. Die
Entwicklung der einzelnen Wirtschaftsbereiche war dabei
sehr heterogen (vgl. Tab. 3.9). Die Aufwartsimpulse kamen
besonders aus dem Baugewerbe (+ 2,0%), aus dem Bereich
Handel, Verkehr und Gastgewerbe (+ 1,9%) sowie aus dem
Produzierenden Gewerbe ohne Bau (+ 1,6%). Uberraschend
ist mit + 3,3% das Ergebnis der Finanz- und Versicherungs-
dienstleister: Seit dem Jahr 2006 verzeichnete dieser Wirt-
schaftsbereich keine so groBRe Zuwachsrate. Hingegen war
die Bruttowertschdpfung im Bereich Information und Kom-
munikation (— 0,7%) sowie bei den Unternehmensdienst-
leistern (— 0,6%) rucklaufig.

Die quantitative Prognose fur die Entwicklung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion im Verlauf des Jahres 2016 und

Abb. 3.16

Reale Konsumausgaben des Staates
Saisonbereinigter Verlauf
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Tab. 3.9
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung
nach Wirtschaftsbereichen®

gewonnenen Quartalsschatzungen der BIP-
Rate.®

MaBgeblich fur den Produktionsanstieg im

2016 2017
Q1 | @2 | @3 | @4 | a1 zweiten Quartal dieses Jahres sind, mit Aus-
Verénderungsrate nahme des Finanz- und Versicherungssek-
gegeniber i(:‘e:}‘ Vorquartal tors, die Dienstleister. Im Baugewerbe diirfte
o . . .
Bruttoinlandsprodukt 0,7 03 0,4 0,4 0,5 es hingegen zu einer Gegenreaktion kom-
Bruttowertschopfung der men, da die Produktion zu Jahresbeginn auf-
Wirtschaftsbereiche 09 03| 04| 04 05 grund der milden Witterung nicht so stark wie
CEITT T saisontiblich gedrosselt wurde. Deshalb wird
Produzierendes Gewerbe ohne ; . ) o
Baugewerbe 16| 0,1 03| 05 0,6 die Ausweitung in den Frihjahrsmonaten
darunter: wohl nicht das NormalmaR erreichen. Nach
\E/erart_)eitendes Gewerbe 20 01| 04| 05| 06 dem starken ersten Quartal wird die Brutto-
nergieversorgung, .. .

Wasserversorgung u.A. -09| 02| 03| 03 0,4 Wer’[.schopfl'mg dles Vgrarbeltlenlden Gewer-
Baugewerbe 20| -06| 08| 07 0,6 bes im zweiten Vierteljahr lediglich schwach
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 1,9 01 02| 03 0,3 expandieren. Darauf deutet die jungst verof-
Pformationdl{’;d K_Ol:nmunikation -07| 10| 08| 09 09 fentlichte Industrieproduktion hin; der Pro-
Inanz- un ersicherungs- . . . s _
dienstleister 33]-08|-01]-02] —02 dukt|on§|ndex fur das VerlarbeltensJ!e Gewer
Grundstiicks- und Wohnungs- be lag im April 2016 mit 0,1% Uber dem
wesen _ _ -01| 04| 05| 05 0,5 Durchschnitt des ersten Quartals. Darlber
Untemehmensdienstleister -06) 05) 06 06] 07 hinaus hat sich der Auftragseingang (ohne

Offentliche Dienstleister 0,3 0,6 0,4 0,3 0,3 GroBauftrage) zuletzt sch h entwickelt

Sonstige Dienstleister 04| 03] 02| 01| 01 robaultrage) zuletzt schwach entwickett.

@ Verkettete Absolutwerte, saison- und kalenderbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2. Quartal 2016 bis 1.Quartal 2017:

Prognose des ifo Instituts.

das erste Vierteljahr 2017 erfolgt nach Wirtschaftsberei-
chen disaggregiert. Basis fur die Vorgehensweise sind mo-
natlich verfigbare amtliche Frihindikatoren sowie eine
breite Palette von monatlich erhobenen Umfragedaten.
Besonders den Ergebnissen des ifo Konjunkturtests wird
dabei eine gewichtige Rolle zugemessen (vgl. Carstensen
et al. 2009). Auf der Grundlage des vom ifo Institut stan-
dardmaBig verwendeten Indikatorensatzes ergibt sich ein
Anstieg des saison- und kalenderbereinigten Bruttoinlands-
produkts (jeweils im Vorquartalsvergleich) in Hohe von
0,3% im zweiten Quartal 2016 und von 0,4% im dritten
Quartal 2016; Abbildung 3.17 zeigt die Haufigkeitsvertei-
lung der im Rahmen eines Pooling-of-Forecasts-Ansatzes

Abb. 3.17
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Im weiteren Jahresverlauf durfte die gesamt-
wirtschaftliche Produktion jedoch mit zuneh-
menden Raten expandieren. Die Industrie
wird ihre temporéare Schwache wohl Uberwinden; darauf deu-
tet der spUrbare Anstieg des ifo Geschaftsklimas im Verar-
beitenden Gewerbe hin. Insbesondere blicken die befragten
Industriefirmen wieder weniger pessimistisch auf die zukunf-
tige Geschaftsentwicklung. Im Zuge der erstarkenden Indus-
triekonjunktur weiten auBerdem die unternehmensnahen
Dienstleister und der Verkehrssektor inre Wertschépfung zu-
nehmend aus. Der robust expandierende Konsum stutzt die
positive Konjunktur im Handel und den Ubrigen Dienstleis-
tungssektoren. Die Grundtendenz im Bereich Grundstiicks-
und Wohnungswesen sowie bei den 6ffentlichen Dienstleis-
ternist weiterhin maBgeblich von der anhaltenden Flichtlings-
migration gepragt.

Alles in allem durfte das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt
im Jahresdurchschnitt 2016 um 1,8% gegenuber dem Vor-
jahr zulegen (vgl. Abb. 3.3). Im kommenden Jahr wird der
Zuwachs mit 1,6% voraussichtlich etwas geringer ausfallen.

Beschaftigung weiter im Aufwind

Im Verlauf des Winterhalbjahrs nahm die Beschaftigung um
gut 300 000 Personen zu. Sie entwickelte sich deutlich dy-

6 Das ifo Institut prognostiziert die reale Bruttowertschépfung der einzelnen
Wirtschaftsbereiche mit Hilfe von Briickengleichungen. Im Rahmen eines
Kombinationsansatzes (Pooling-of-Forecasts) wird eine Vielzahl von
Modellen kombiniert, um der Modellunsicherheit Rechnung zu tragen.
SchlieBlich werden die Quartalsprognosen der einzelnen Wirtschaftsbe-
reiche zu einer Prognose des realen Bruttoinlandsprodukts aggregiert.
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Abb. 3.18 Abb. 3.19
ifo Beschiftigungsbarometer fiir die gewerbliche Wirtschaft Erwerbstétige
2005 = 100, saisonbereinigt Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf
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Quelle: ifo Konjunkturtest.

Kasten
| Zu den Arbeitsmarkteffekten der Zuwanderung

Die Zahl der registrierten Asylsuchenden betrug im Jahr 2015 gut 1 Mio. Personen. Gleichzeitig konnte nur knapp jeder zweite Schutz-
suchende in diesem Zeitraum einen Asylantrag stellen. Auf Syrer entfielen dabei die meisten Asylerstantréage, gefolgt von Albanern und
Kosovaren. Die Gesamtschutzquote der Asylsuchenden ist mit 50% (nach 31% im Vorjahr) deutlich angestiegen. Dabei I&sst sich fest-
stellen, dass knapp 96% aller syrischen Asylerstantrage in einer Rechtsstellung als Fliichtling mindeten, wahrend das bei nahezu kei-
nem der Antrage aus Albanien und dem Kosovo der Fall war (vgl. BAMF 2016). Dies spiegelt auch die Einstufung letzterer als sichere
Herkunftslander im Oktober 2015 wider.

Tab. 3.10
Auswirkungen der Fliichtlingsmigration auf das Erwerbspersonenpotenzial
in 1 000 Personen

2015 2016 2017
Asylbewerber insgesamt
Antrage im EASY-System (1) 1092 350 250
Registrierte Asylantrége (2) 477 696 318
Laufende Asylverfahren 3) 287 433 207
Asylbewerber im laufenden Asylverfahren
erfahrungsmaBige Erwerbsquote (in Prozent) (4) 15 20 20
Personen in Qualifizierungsmal&nahmena) (5) 5 14 9
Erwerbspersonen (6) = (3)*(4)—(5) 38 72 32
Entscheidungen durch das BAMF
Entscheidungen Uber Asylantrage (7) 283 710 660
Gesamtschutzquote” (in Prozent) (8) 50 67 70
Positive Entscheidungen (9) = (7)*(8) 141 471 462
Asylbewerber mit positivem Bescheid
Anteil der 14- bis 64-Jahrigen® (in Prozent) (10) 76 76 76
Personen im erwerbsfahigen Alter (11) = (9)*(10) 107 357 350
Partizipationsrate (in Prozent) (12) 65 65 65
Potenzielle Erwerbspersonen (13) = (11)*(12) 70 232 228
davon in QualifizierungsmaRnahmen (14) 19 39 57
Erwerbspersonen (15) = (13) — (14) 51 193 171
Gesamteffekt auf das Erwerbspersonenpotenzial (16) = (15) + (6) 89 266 203
¥ Annahme: Asylbewerber mit einer hohen Anerkennungswahrscheinlichkeit kénnen schon wahrend des laufenden
Verfahrens an Qualifizierungsmanahmen teilnehmen. — * Durchschnittliche Schutzquote; im Jahresverlauf 2015 und 2016
steigt sie und liegt ab Oktober 2016 bei 70 Prozent. —  Durchschnittliche Quote.

Quelle: Bundesamt fir Migration und Flichtlinge; Annahmen und Berechnungen des ifo Instituts.

In dieser Prognose werden folgende Eckwerte der Flichtlingsmigration unterstellt. Die Zahl der neu einreisenden Schutzsuchenden
sinkt in diesem Jahr auf 350 000 Personen (vgl. Tab. 3.10) und im Jahr 2017 noch einmal auf 250 000 Personen. Im Vergleich zur ifo
Konjunkturprognose vom vergangenen Dezember ist dies ein deutlicher Riickgang; damals lagen die Annahmen zur Fltichtlingsmigra-
tion bei 750 000 Personen in diesem Jahr und 500 000 Personen im kommenden Jahr. Die Hauptrouten der Migrationsstréme nach
Mitteleuropa sind im Laufe des Winterhalbjahrs geschlossen worden. Die Zahl neuer EASY-Registrierungen (das ist das Verfahren zur
Erstverteilung von Asylbegehrenden) betrug im Mai nur noch gut 15 000 Personen. Die Anzahl der Asylantrdge wird in diesem Jahr
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deutlich ansteigen. Zum einen hat das Bundesamt fir Migration und Fluchtlinge (BAMF) die Annahme- und Bearbeitungskapazitaten
erhoht. Zum anderen besteht noch ein merklicher Rickstau, da eine Vielzahl von Schutzsuchenden noch nicht die Méglichkeit hatte,
einen Asylantrag zu stellen. So betragt die Anzahl neuer Asylantrage in diesem Jahr voraussichtlich knapp 700 000 und im nachsten
Jahr gut 300 000.

Weiterhin ist der Stand unbearbeiteter Asylantrédge hoch und kann nur allméhlich abgebaut werden. Das BAMF dirfte 2016 gut 700 000
Entscheidungen Uber Asylantrage treffen. Das Jahr 2017 liegt mit voraussichtlich gut 650 000 Entscheidungen auf vergleichbarem Ni-
veau. Ein Ruckgang des Flichtlingszugangs insbesondere aus sicheren Herkunftslandern (vgl. BAMF 2016)" Iasst einen Anstieg der
Gesamtschutzquote vermuten, da immer weniger aussichtslose Asylverfahren geflihrt werden durften. Fir die vorliegende Prognose
wird ein Anstieg der Gesamtschutzquote auf durchschnittlich 70% bis zum Jahr 2017 unterstellt. Zusatzlich wird angenommen, dass
der Anteil der Personen im erwerbsfahigen Alter an allen Asylbewerbern bei 76% und ihre Partizipationsquote am Arbeitsmarkt bei 65%
liegen. Daraus ergibt sich eine Zunahme des Erwerbspersonenpotenzials in Hohe von 260 000 Personen im Verlauf dieses Jahres und
von 200 000 Personen im kommenden Jahr. Im Vergleich zur ifo Konjunkturprognose vom vergangenen Dezember reduzieren die ge-
anderten Annahmen im Zusammenhang mit der Fliichtlingsmigration den fllichtlingsbedingten Anstieg des Erwerbspersonenpotenzials
in diesem Jahr um knapp 90 000 und im kommenden Jahr um etwa 260 000 Personen.

" Im Januar 2016 betrug die Zahl der Zugénge aus den Balkanlandern nur noch ein Zwanzigstel aller Erstantragsteller.

namischer als im Jahresdurchschnitt 2015. Die hohe Zu-
wachsrate der Produktion im ersten Quartal 2016 ging mit
einer starken Zunahme der Erwerbstatigenzahl einher.

Aktuelle Arbeitsmarktindikatoren deuten jedoch auf eine Ab-
kUhlung der Dynamik im Verlauf dieses Jahres hin. Nachdem
das ifo Beschéaftigungsbarometer (vgl. Abb. 3.18) einen
Hochststand zur Jahreswende verzeichnete, ging es zurtick
und stagnierte im Monat Mai auf nach wie vor hohem Niveau.
Auch hat der Zugang an gemeldeten Arbeitsstellen nach einem
Anstieg von 22% im Monat Januar (im Vergleich zum Vorjahr)
in den Folgemonaten deutlich abgenommen. Im Mai ist er
wieder auf 12% angestiegen. Alles in allem dirfte sich die Er-
werbstatigkeit um durchschnittlich gut 500 000 Personen
(1,2%) in diesem Jahr und um 380 000 Personen (0,9%) im
Jahr 2017 ausweiten (vgl. Abb. 3.19). Die stabile Grundten-
denz auf dem Arbeitsmarkt setzt sich somit voraussichtlich im
Prognosehorizont fort, jedoch kann der
schwungvolle Zuwachs vom Jahresbeginn
nicht gehalten werden. Der Beschaftigungs-

Tab. 3.11
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

Anstieg der Arbeitslosigkeit im Jahr 2017

Erste Auswirkungen der FlUchtlingsmigration auf den Ar-
beitsmarkt lassen sich bereits beobachten (vgl. Kasten »Zu
den Arbeitsmarkteffekten der Zuwanderung«). Obschon die
Arbeitslosigkeit im ersten Quartal 2016 weiter gesunken ist,
hat zum einen die Arbeitslosigkeit von Personen aus den
acht zugangsstarksten Asyllandern® im Monat Mai um
72 000 Personen (im Vergleich zum Vorjahr) zugenommen
(vgl. Bundesagentur fur Arbeit 2016). Zum anderen stieg die
Beschaftigung in dieser Gruppe um lediglich 20 000 Perso-
nen. Auch die Teilnahme an arbeitsmarktpolitischen MaB3-
nahmen hat sich deutlich verstérkt. Die Zahl der erwerbsfa-
higen SGB-II-Leistungsberechtigten stieg im Vergleich zum

& Asyllander: Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia und
Syrien.

aufbau wird in beiden Jahren Uberwiegend

durch die sozialversicherungspflichtige Be- 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
schaftigung getragen (vgl. Tab 3.11). Arbeitsvolumen
(Mio. Stunden) 57 845 | 57 639 | 58 349 | 59 038 | 59 740 | 60 323
) B ) Erwerbstatige
Nach einem Rlckgang der Arbeitsstunden Inlander 42007 | 42 269 | 42 640 | 42 988 | 43 503 | 43 882
(vgl. Abb. 3.20) im ersten Quartal dieses Jah- Arbeitnehmer 37 447 | 37 810 | 38 243 | 38662 | 39 198 | 39 585
res” durften diese im laufenden Jahr insge- darunter
samt mit 1,2% zunehmen. Gleichzeitig g\érizsﬁc]:giagftlgte 2934129713 | 30197 | 30823 | 31432 | 31819
nimmt voraussichtlich die durchschnittliche Beschaftigte 4981| 5017| 5029| 4856| 4814| 4819
Arbeitszeit der Arbeitnehmer mit 0,1% mo- Selbststandige 4560 | 4459 | 4397 | 4326| 4305| 4297
derat zu, da sie geringfligig mehr Uberstun- Ee”d'grst?_"tfjo 53 59 63 68 67 67
. . . . rwerbstatige
den leisten drften. Im Jahr 2017 ddrften die Inland 42 060 | 42 328 | 42703 | 43 056 | 43 570 | 43 949
Arbeitsstunden gesamtwirtschaftlich mit Arbeitslose 2897 | 2950| 2898| 2795| 2698| 2732
1,0% zunehmen, bei einer konstanten Ent- Arba?itslosenquote
wicklung der Arbeitszeit je Arbeitnehmer. BA . 68| 69/ 67| 641 61 6.1
Erwerbslose 2224 2182| 2090| 1950 | 1795| 1873
Erwerbslosenquote® 5,0 49 47 43 4,0 4.1
a) a P oo o o &
. ) . ' Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bun-
" Der Rickgang der kalendarisch und saisonal berei- = , b) S c) ; "
nigten Reihe ist hier moglicherweise tberzeichnet. Die q_ese?gentur fur Arbeit). — ' Definition de_r_ I_LO. - Erwerbslose in % der in-
Anzahl der Arbeitstage im vierten Quartal 2015 lag landischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus Erwerbslose).

deutlich Gber dem langjéhrigen Durchschnitt, hinge-
gen wurden im ersten Quartal 2016 deutlich weniger
Arbeitstage als normal verzeichnet.
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur flr Arbeit; 2016 und 2017:
Prognose des ifo Instituts.
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Abb. 3.21

Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf

Abb. 3.20
Gelei: Arbei den der Erwerbstétigen im Inland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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2) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: 1 des ifo Instituts; ab 2. Quartal 2016: Prognose des ifo Instituts.

Vorjahr um 100 000 Personen. Die Meseberger Erklarung
zum Abschluss des Koalitionsgipfels im Mai lasst darauf
schlieBen, dass sich diese Entwicklung fortsetzen wird. Aus
Bundesmitteln sollen 100 000 zuséatzliche Arbeitsgelegen-
heiten fur Leistungsberechtigte nach dem Asylbewerberleis-
tungsgesetz geschaffen werden.

Die arbeitsmarktgerichtete Migration aus den Landern der
EU-Osterweiterung® hat mit einer Zunahme der sozialversi-
cherungspflichtig Beschéftigten um mehr als 170 000 Per-
sonen (Vorjahresveranderung im Monat Marz) maBgeblich
zur Ausweitung der Erwerbstétigkeit beigetragen. Die Anzahl
der Arbeitslosen in dieser Gruppe stieg hingegen um ledig-
lich 12 000 Personen im selben Zeitraum. Dabei war die
Nettomigration (vgl. Statistisches Bundesamt 2016) aus die-
sen Landern im Jahr 2015 um gut 10% hoher als im Vor-
jahr.° Die Nettomigration aus Italien, Spanien, Griechenland
und Portugal — die zum Teil stark von der européischen
Staatsschuldenkrise betroffen waren — ist im letzten Jahr
hingegen rucklaufig gewesen.

Flichtlingsbedingt wird das Erwerbspersonenpotenzial im
Jahresverlauf 2016 voraussichtlich um 260 000 Personen
zunehmen, im Folgejahr steigt es noch einmal um
200 000 Personen. Gleichzeitig wird im Prognoseverlauf ein
weiterhin positiver Beitrag der arbeitsmarktgerichteten
Migration mit allerdings leicht abnehmender Tendenz unter-
stellt. Die demographische Entwicklung fUhrt dagegen zu
einem Ruckgang der heimischen Erwerbspersonen. Aus der
Gesamtanalyse von Arbeitskraftenachfrage und Arbeitskréaf-
teangebot ergibt sich, dass die Arbeitslosigkeit allmahlich
wieder ansteigen durfte. Darauf deutet auch die Komponen-
te A (Arbeitslosigkeit) des IAB-Arbeitsmarktbarometers hin.
Diese ist im Verlauf des ersten Quartals 2016 erstmals wie-
der auf einen Indexstand unter 100 gefallen. Dies signalisiert

¢ EU-Ostererweiterung: Estland, Lettland, Litauen, Polen, Slowakei, Slo-
wenien, Tschechische Republik, Ungarn, Bulgarien, Rumanien, Kroatien.

' Diese Entwicklung wird vornehmlich durch Staatsangehdrige aus Kroati-
en, Polen und Ruménien bestimmt. Fir Kroatien gilt seit 1. Juli 2015 voll-
standige Arbeitnehmerfreizligigkeit.

Mio. Personen Tsd. Personen

mm Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal 2
Jahresdurchschnitt b/
= Mill. Personen (linke Skala)

3,0 J 50
-9 |

28 0

26 l Prognosezeitraum  -50

24 -100
2012 2013 2014 2015 2016 2017

2 Veranderung gegeniber dem Vorquartal in Tausend Personen (rechte Skala)
b Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Tausend Personen.
Quellen: fur Arbeit; des ifo Instituts; ab 2. Quartal 2016: Prognose des ifo Instituts.

zumindest eine Verlangsamung des Ruckgangs der Arbeits-
losenzahlen im zweiten Halbjahr dieses Jahres.

Im Jahresdurchschnitt 2016 sinkt die Zahl der Arbeitslosen
(vgl. Abb. 3.21) noch einmal um gut 95 000 Personen und
steigt im Jahr 2017 um voraussichtlich knapp 35 000 Perso-
nen an. Die Arbeitslosenquote (in der Abgrenzung der Bun-
desagentur fUr Arbeit) betragt in beiden Jahren 6,1%. Die Zahl
der Erwerbslosen, die aufgrund unterschiedlicher Abgrenzun-
gen niedriger als die Zahl der Arbeitslosen ist, geht seit Mitte
letzten Jahres stérker zurlck als die Zahl der Arbeitslosen.
Die Arbeitskréafteerhebung bildet womdglich eine Zunahme
der Unterbeschaftigung einiger Bevolkerungsgruppen — ins-
besondere fluchtlingsbedingter Migranten —nur unzureichend
ab. Die Erwerbslosenquote dirfte in diesem Jahr auf 4,0%
sinken und im nachsten Jahr auf 4,1% leicht zunehmen.

Stundenproduktivitat nur mit mésBigen
Zuwachsraten

Deutschland sieht sich seit geraumer Zeit fallenden Zu-
wachsraten bei der Arbeitsproduktivitat gegendber (vgl. Kas-
ten »Zur Entwicklung der Arbeitsproduktivitat in Deutsch-
land«). Im Jahr 2015 setzte sich dieser Trend fort, und der
Produktivitdtszuwachs fiel mit 0,5% nur sehr schwach aus
(vgl. Tab. 3.12). Aus der Industrie kamen mit einem Anstieg
der Stundenproduktivitdt um 1,2% zwar stérkere Impulse,
jedoch wirkte die Vielzahl der Dienstleistungssektoren brem-
send auf die gesamtwirtschaftliche Produktivitatsentwick-
lung. Die Ausnahme bildet hier der Bereich Information und
Kommunikation, der mit 2,2% zwar einen positiven, wenn-
gleich aber im langerfristigen Vergleich ebenfalls unterdurch-
schnittlichen Zuwachs aufwies.

Im Prognosezeitraum ist mit keiner kraftigen Expansion der
Stundenproduktivitdt zu rechnen. Die Zuwachsraten beim
realen Bruttoinlandsprodukt liegen knapp Uber dem Poten-
zialwachstum. Jedoch wird es voraussichtlich zu einer kréf-
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Kasten
Zur Entwicklung der Arbeitsproduktivitét in Deutschland

Seit 1991 hat der Zuwachs der gesamtwirt- Tab. 3.12

sohattlichen Arbgitsproduktivitétl (hierggmessen Entwicklung der Stundenproduktivitat nach Wirtschaftsbereichen
als reales Bruttoinlandsprodukt je Arbeitsstunde Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
der Erwerbstéatigen) trendmaBig abgenommen.
Im Zeitraum 2010 bis 2014 lag der durchschnitt- ) ) 1991- | 2010-
liche Zuwachs bei lediglich 0,8% pro Jahr, wéh- BlitEc Hatishens Eh : : 2007 | 2014 | 2015
rend sich die durchschnittliche Zuwachsrate vor Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 2,5 26 |-08
der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/2009 auf Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 3,3 0,7 1,2
1,8% belaufen hatte. Verarbeitendes Gewerbe 3,4 0,9 0,8
Die scharfe Rezession hat offensichtlich zu ei- Baugewerbe -03 0,5 0,2
nem Strukturbruch beim Produktivititswachs- Handel, Verkehr, Gastgewerbe 2,5 1,0 03
tum gefiihrt. Am stérksten sichtbar wird dieser Information und Kommunikation 4,8 4,0 2,2
Bruch im Produzierenden Gewerbe ohne Bau- Finanz- und Versicherungsdienstleister -0,5 00 |-13
gewerbe: Vor der Wirtschafts- und Finanzkrise Grundsticks- und Wohnungswesen 1,5 14 |-05
betrug dort das durchschnittliche Wachstum Unterehmensdienstleister =13 01 -0
der Stundenproduktivitat 3,3%, in den Jahren Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit 1,0 02 |[-04
2010 bis 2014 belief sich der mittlere Zuwachs Sensilye DIEnsiEREr 00 | 01 | 03
auf 0,7%. Laut dem Sachverstandigenrat zur Gesamtwirtschaft _ 18 | 08 | 05
Begutachtung der gesamtwirtschaftiichen Ent- Anmerkung: Bruttoinlandsprodukt bzw. Bruttowertschopfung (preisberei-
nigt) je geleisteter Erwerbstatigenstunde.

wicklung (2015) ist eine wesentliche Erklarung
hierfir das Ende der Auslagerung wenig pro-
duktiver Sektoren des Verarbeitenden Gewer-
bes ins Ausland. Wéahrend die deutschen Industriefirmen in den 1990er und 2000er Jahren vermehrt niedrig produktive Teilbereiche ins
Ausland verlagerten, fand diese Entwicklung ein Ende mit der globalen Rezession. Ein weiterer Erklarungsansatz fir den trendméBigen
Rickgang in den Zuwachsraten der gesamtwirtschaftlichen Arbeitsproduktivitat ist der Beschéftigungsaufbau in arbeitsintensiven und
weniger produktiven Wirtschaftsbereichen wie bspw. dem Dienstleistungssektor. Somit ist der trendmaBige Riickgang in den Zuwachs-
raten besonders auf strukturelle Verschiebungen innerhalb der deutschen Wirtschaft zurtickzuflhren. Darlber hinaus spielen Verande-
rungen in der Zusammensetzung des deutschen Arbeitsmarktes eine entscheidende Rolle: Mit den Hartz-Reformen ist es gelungen,
einen GroBteil zuvor arbeitsloser Personen in den Arbeitsmarkt zu integrieren. Jedoch hatte dies zur Folge, dass Beschaftigte mit einer
unterdurchschnittlichen Produktivitat die Zuwachsraten der gesamtwirtschaftlichen Arbeitsproduktivitét verlangsamten.

Untermauert werden die Aussagen zu den strukturellen Verschiebungen auf dem deutschen Arbeitsmarkt durch einen Blick auf die
Erwerbstatigenentwicklung getrennt nach Wirtschaftsbereichen. Wahrend die Zahl der Erwerbstatigen im Produzierenden Gewerbe
(ohne Bau) im Zeitraum 2010 bis 2015 jahresdurchschnittlich um lediglich 0,5% stieg, wurde sie in eher unterdurchschnittlich arbeits-
produktiven Sektoren kréaftiger ausgeweitet (Baugewerbe: + 0,9%, Unternehmensdienstleister: + 2,5%, 6ffentliche Dienstleister: + 1,0%).

Quelle: Statistisches Bundesamt.

Dies hat zur Folge, dass die Zuwachsraten bei der gesamtwirtschaftlichen Arbeitsproduktivitat nur gering ausfielen.

tigen Ausweitung des Arbeitsvolumens kommen. Getrieben
ist diese insbesondere durch die hohe Nachfrage der deut-
schen Unternehmen nach Beschéftigten; gleichzeitig bleibt
die durchschnittliche Arbeitszeit im Prognosezeitraum na-
hezu konstant. Da der Trend beim Beschéaftigungsaufbau in
den unterdurchschnittlich produktiven Sektoren anhalten
durfte, wird sich dies unmittelbar in den Wachstumsraten
der Arbeitsproduktivitét niederschlagen.

Insgesamt wird die reale Stundenproduktivitat in diesem
Jahr um 0,6% ansteigen. Im kommenden Jahr wird der Zu-
wachs voraussichtlich 0,7% betragen.

Moderater Anstieg der Tariflohne

Im ersten Quartal 2016 hat sich der Anstieg der Tariflohne
auf Stundenbasis mit 2,0% (gegenUber dem Vorjahr) vergli-
chen mit 2,4% im Jahresdurchschnitt 2015 spurbar verlang-
samt. Dies lasst sich darauf zurlckfuhren, dass im Vorjahr
deutlich mehr Einmalzahlungen geleistet worden sind, ins-
besondere ein Betrag von 150 Euro je Arbeitnehmer in der
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Metall- und Elektroindustrie. Die aktuell neu vereinbarten Ta-
rifsteigerungen liegen in einer GréBenordnung von 2,5% (Me-
tall- und Elektroindustrie: nach dreimonatiger Verzégerung
+ 2,8% und eine Einmalzahlung von 150 Euro; &ffentlicher
Dienst des Bundes und der Gemeinden: + 2,4%; Baugewer-
be: West + 2,4%, Ost + 2,9%; VW: nach dreimonatiger Ver-
zdgerung + 2,8%). Im Jahresdurchschnitt durfte sich in der
Gesamtwirtschaft ein Anstieg der Tarifldhne um 2,3% (je
Stunde) bzw. 2,2% (je Arbeitnehmer) ergeben (vgl. Tab. 3.13).

Der gesetzliche Mindestlohn wurde im laufenden Jahr nicht
angehoben, allerdings gab es kréaftige Erhdhungen fur eini-
ge branchenspezifische Mindestléhne (die aufgrund von
Ubergangsregelungen noch unter 8,50 Euro pro Stunde la-
gen). AuBerdem ist zu erwarten, dass angesichts der weiter
steigenden Arbeitsnachfrage haufiger Ubertarifliche Leistun-
gen gezahlt werden. Somit wird der Effektivverdienst je Ar-
beitnehmer im Durchschnitt um 2,5% steigen, und damit
stérker als der Tarifverdienst.

Im Jahr 2017 durften die Tarifléhne im Jahresdurchschnitt
etwas stérker steigen als 2016 (um 2,4% auf Stundenbasis
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Tab. 3.13
|Zur Entwicklung der Lohne (Inlandskonzept)
Veranderung zum Vorjahr in %
du!'clj- Verdienst je Verdienst je LOhnd.”ft Lohndrift Tariflohn Tariflohn
schnittliche . (Arbeit-
. . Arbeitnehmer Stunde (Stunde) (Monat) (Stunde)
Arbeitszeit nehmer)
2012 -1 2,8 3,9 0,1 1,2 2,7 2,7
2013 -0,8 21 2,9 -04 0,4 2,5 2,5
2014 0,6 2,7 21 -0,2 -0,9 2,9 3,0
2015 0,4 2,8 2,3 0,4 0,0 2,3 2,4
2016 0,1 2,5 2,5 0,3 0,2 2,2 2,3
2017 0,0 24 24 0,1 0,0 23 2,4

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesbank; 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.

und um 2,3% auf Monatsbasis). Zwar sind die fUr das kom-
mende Jahr bereits vereinbarten Stufenerhdhungen in den
groBten Tarifbereichen geringer als die Anhebungen im lau-
fenden Jahr (mit 2,0% in der Metall- und Elektroindustrie
bzw. mit 2,35% im &ffentlichen Dienst des Bundes und der

Gemeinden); zu bertcksichtigen ist allerdings, dass es kei-
ne Nullmonate gibt, sondern im Gegenteil die Erhéhungen
schon friher im Jahr stattfinden, so dass in einigen Monaten
der kumulierte Anstieg aus den beiden Jahren 2016 und
2017 im Vorjahresvergleich zu Buche schlagt.

Tab. 3.14
Ausgewabhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren® 1991 bis 2017
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts!

Staatseinnahmen : Staatsausgaben : ‘ . Nachrichtlich:

darunter: darunter: Finanzierungs- Zi g
. : . : inssteuer
insgesamt Sozial- insgesamt Zins- Brutto- saldo b)
Steuern - . " quote
beitrage ausgaben | investitionen

1991 43,2 22,0 16,3 46,4 2,6 3,1 -3,2 11,9
1992 44,6 22,4 16,7 47,2 3,1 383 -2,6 13,7
1993 449 22,3 17,2 48,0 3,1 3,1 -31 14,0
1994 454 22,4 17,7 47,9 3,2 2,9 -25 14,5
19957 45,2 22,0 18,1 48,2 3,4 2,6 -3,0 15,6
1996 454 21,8 18,7 48,9 3,4 2,5 -35 15,6
1997 451 21,5 19,0 48,1 33 2,3 -29 15,5
1998 45,2 21,9 18,7 47,7 383 2,3 -25 15,1
1999 46,0 22,9 18,5 47,7 3,0 2,3 -1,7 13,3
2000” 45,6 23,2 18,1 47,1 3,1 23 -1,5 13,5
2001 43,8 21,4 17,8 46,9 3,0 2,3 -31 14,0
2002 43,3 21,0 17,8 47,3 2,9 2,2 -39 14,1
2003 43,6 21,1 18,0 47,8 2,9 2,1 -4,2 13,8
2004 42,6 20,6 17,6 46,3 2,8 1,9 -37 13,5
2005 42,8 20,8 17,4 46,2 2,7 1,9 -34 13,2
2006 43,0 21,6 16,9 447 2,7 2,0 -1,7 12,5
2007 43,0 22,4 16,1 42,8 2,7 1,9 0,2 11,9
2008 43,4 22,7 16,1 43,6 2,7 2,1 -0,2 11,8
2009 443 22,4 16,9 47,6 2,6 2,4 -3,2 11,8
2010° 43,0 21,4 16,5 47,4 2,5 2,3 -4.4 11,6
2011 43,8 22,0 16,4 447 2,5 2,3 -1,0 11,4
2012 444 22,5 16,5 44,5 2,3 2,3 -0,1 10,2
2013 444 22,6 16,5 44,5 2,0 2,3 -0,1 8,8
2014 44,6 22,6 16,5 443 1,8 2,2 0,3 7,8
2015 44,6 22,9 16,6 44,0 1,6 2,2 0,6 6,9
2016 443 22,7 16,6 44,0 1,5 2,2 0,3 6,4
2017” 44,5 22,7 16,8 44,3 1,4 2,2 0,2 6,1
¥ In der Abgrenzung der Volkswirtschaftichen Gesamtrechnungen. — ° Zinsausgaben des Staates in Relation zum
Steueraufkommen. — © Ohne Vermogenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt
und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo 119,6 Mrd. Euro). —  Ohne Erlése aus der Versteigerung der
UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro). — © Ohne Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Mrd. Euro). — ” Ohne
Erl6se aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (3,8 Mrd. Euro).

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.
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Zum Jahresbeginn 2017 ist auch die erste Anpassung des
gesetzlichen Mindestlohns an die Tarifentwicklung seit sei-
ner EinfUhrung zum Jahresanfang 2015 vorgesehen. Die
zustandige Kommission wird noch im Juni 2016 den exak-
ten Betrag festlegen. Die Anhebung soll sich —im Regelfall
—daran orientieren, wie sich der vom Statistischen Bundes-
amt errechnete Index der tariflichen Stundenverdienste ver-
andert hat. Vermutlich wird es auf einen Anstieg um 3% bis
3%% oder etwa 25 Cent bis 30 Cent pro Stunde hinaus-
laufen. Nach Angaben des Statistischen Bundesamts
(2016) sind immerhin rund 4 Mio. Jobs oder reichlich 10%
aller Beschaftigten vom Mindestlohn betroffen. Dieses deu-
tet darauf hin, dass der Anstieg der Effektividhne den der
Tariflohne erneut Ubertrifft. Dem steht entgegen, dass durch
die geplante Ausweitung der Arbeitsgelegenheiten fur
Flichtlinge Beschaftigte mit einem weit unterdurchschnitt-
lichen Einkommen an Gewicht gewinnen. Insgesamt diirfte
der tatsachliche Bruttoverdienst je Arbeitnehmer um 2,4%
gegenliber 2016 steigen, also nur marginal starker als der
tarifliche. Die (nominalen) Lohnstickkosten steigen auf
Stundenbasis sowohl 2016 als auch 2017 im Vorjahres-
vergleich um 1,8%, also ungeféhr im gleichen Tempo wie
in den drei Jahren zuvor (2013: 2,0%, 2014: 1,6%, 2015:
1,7%).

Staatliche Uberschiisse trotz expansiver
Finanzpolitik

Die Lage der offentlichen Finanzen in Deutschland hat sich
in den vergangenen Jahren deutlich verbessert. Bereits seit
dem Jahr 2012 ist der gesamtstaatliche Haushalt weitge-
hend ausgeglichen. Im Jahr 2015 wurde sogar ein Uber-
schuss in Héhe von 0,6% des BIP erzielt (vgl. Tab. 3.14).

Fir den Prognosezeitraum wird erwartet, dass der Bud-
getlberschuss wieder etwas abnehmen wird. MaBgeblich
hierfUr sind die expansiven Impulse der Finanzpolitik und die
Mehrausgaben im Zusammenhang mit der Fltichtlingsmigra-
tion. Insgesamt durften die Staatsausgaben allein aufgrund
der Fllichtlingsmigration in den Jahren 2016 und 2017 um
0,3 bzw. 0,1% des BIP zunehmen (vgl. Tab. 3.3).

Im laufenden Jahr steigen die Steuereinnahmen mit knapp
3% nicht mehr so stark wie im Vorjahr, was unter anderem
auf die Steuertarifanpassungen im Bereich der Lohn- und
Einkommensteuer zurtickzufuhren ist. Zum 1. Januar 2016
wurden der Grund- und der Kinderfreibetrag angehoben.
Zudem wurden die Eckwerte des Steuertarifs verschoben.
Damit sollen die Mehreinnahmen aus der kalten Progression
zurlckgegeben werden (vgl. Breuer 2016). Im kommenden
Jahr diirfte das Steueraufkommen aufgrund der dynamisch
steigenden Bemessungsgrundlagen sogar etwas starker
expandieren, und zwar um rund 3%2%.
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Die Sozialbeitréage steigen im laufenden Jahr mit 4,2% etwas
kraftiger als die Bruttoléhne und -gehalter. Dabei ist zu be-
rUcksichtigen, dass der durchschnittliche Zusatzbeitrag der
Arbeitnehmer und Rentner zur gesetzlichen Krankenversi-
cherung um ca. 0,2 Prozentpunkte erhdht wurde. Im Jahr
2017 wird der durchschnittliche Zusatzbeitrag zur Kranken-
versicherung noch einmal um rund 0,2 Prozentpunkte an-
gehoben; zudem wird auch der Beitragssatz zur gesetzli-
chen Pflegeversicherung um 0,2 Prozentpunkte erhoht. In
der Summe steigt das Beitragsaufkommen damit im Jahr
2017 mit 4%2% und damit erneut starker als die Summe der
Bruttoléhne und -gehélter.

Die staatlichen Verk&ufe werden im Prognosezeitraum wei-
ter zunehmen, da die Mautpflicht erweitert wird und viele
Kommunen aufgrund steigender Ausgaben die GebUhren
anheben. Die staatlichen Vermdgenstransfers durften auf-
grund der durch die Erbschaftsteuerreform induzierten Vor-
zieheffekte in den Jahren 2016 und 2017 allerdings zurtck-
gehen.

Insgesamt steigen die Einnahmen des Staates damit im lau-
fenden Jahr um 3,0% und im kommenden Jahr um 3,6%,
was zu einer leicht sinkenden Einnahmequote im laufenden
Jahr flhrt. Im Jahr 2017 nehmen die Einnahmen des Staa-
tes im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt jedoch bereits
wieder zu (vgl. Tab. 3.14).

Die Ausgaben des Staates nehmen im Prognosezeitraum
sehr dynamisch zu, was auch den migrationsbedingten Zu-
satzausgaben geschuldet ist. So werden die staatlichen Vor-
leistungskaufe aufgrund der Aufwendungen zur Unterbrin-
gung von Hilfsbeduirftigen mit knapp 4,7 % noch einmal stér-
ker als im Vorjahr steigen. Erst im Jahr 2017 wird in Folge
der rucklaufigen Fluchtlingszahlen damit gerechnet, dass
sich die Zuwachsrate normalisiert (3,0%). Die im Prognose-
zeitraum ebenfalls sehr starke Zunahme der sozialen Sach-
leistungen (5,2% im Jahr 2016 und 5,7% im Jahr 2017) ist
ebenfalls zum Teil auf migrationsbedingte Zusatzbelastun-
gen zurtickzufthren. Dartber hinaus kommt es im Progno-
sezeitraum zu Leistungsausweitungen, wie im Jahr 2016 im
Gesundheitsbereich und 2017 in der Pflegeversicherung,
was die Ausgaben der Sozialversicherung dynamisch an-
steigen lassen durfte. Die Arbeitnehmerentgelte des Staates
durften in diesem Jahr mit 2,9% expandieren, was auch auf
Ausweitungen des Personalbestands zurtickzufUhren ist. Im
kommenden Jahr nehmen die Arbeitnehmerentgelte des
Staates dann mit 2,7% zu.

Die monetéren Sozialleistungen des Staates erhdhen sich
mit knapp 4%2% erneut so dynamisch wie im Vorjahr, was
ebenfalls teilweise auf migrationsbedingte Sonderausgaben
zurtckgeflhrt werden kann. Im kommenden Jahr bleibt die-
se starke Dynamik erhalten. Dies liegt zum einen daran, dass
die Hilfesuchenden zunehmend die Sammelunterkinfte ver-
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lassen durften und individuell untergebracht werden, was
zu einer Ubernahme der Kosten der Unterkunft durch die
Sozialkassen flihrt und die monetéren Transfers ansteigen
lasst. Zum anderen wird die Rentenanpassung im laufenden
Jahr auBerordentlich hoch ausfallen, was auch in der ersten
Jahreshélfte 2017 zu deutlichen Ausgabensteigerungen bei
der gesetzlichen Rentenversicherung fUhren wird. Zudem
wurden zu Beginn des Jahres 2016 das Kindergeld und das
Wohngeld erhdht; im Herbst 2016 folgt eine Anhebung der
BAf6G-Leistungen.

Die sonstigen Transfers durften im Prognosezeitraum durch
erhohte Transfers in Krisenregionen und zur Fluchtursachen-
bekdmpfung zunehmen. Die Bruttoinvestitionen des Staates
werden im laufenden Jahr mit rund 4%2% und im kommen-
den Jahr mit 2,7% ansteigen, was auch auf investive MaB3-
nahmen der Bundesregierung zurlickzuflhren ist. So sollen
Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur, den Klimaschutz,
sowie die Stadtebauférderung erhdht werden. Zudem sollen
Investitionen in finanzschwachen Kommunen mit einem Vo-
lumen von 3% Mrd. Euro bis zum Jahr 2018 gefdrdert wer-
den. AuBerdem durfte die Flichtlingsmigration die staatli-
chen Investitionen erhdhen. Die Zinsausgaben entwickeln
sich in Folge der weiterhin gunstigen Refinanzierungssitua-
tion im Prognosezeitraum rtcklaufig. Zudem fuhren die Er-
I6se aus der Versteigerung von Mobilfunklizenzen in Hohe
von insgesamt 5,1 Mrd. Euro Uberwiegend im Jahr 2017 zu
Minderausgaben (in Hohe von 3,8 Mrd. Euro), da diese als
Nettozugdnge von nichtproduzierten VermdgensgUtern be-
handelt werden.

Insgesamt erhdht sich damit die staatliche Ausgabendyna-
mik von rund 3% im Jahr 2015 auf 3,8% bzw. 3,6% in den
Jahren 2016 und 2017. Der gesamtstaatliche Finanzie-
rungssaldo durfte damit von 0,6% des BIP (rund 20 Mrd.
Euro) im Jahr 2015 auf 0,3% (rund 10 Mrd. Euro) im Jahr
2016 zurtckgehen und auch im kommenden Jahr auf die-
sem Niveau bleiben. Die Staatsverschuldung wird unter die-
sen Bedingungen weiter sinken. Als Anteil am Bruttoinlands-
produkt durfte diese rund 68% im Jahr 2016 und voraus-
sichtlich 65% zum Jahresende 2017 betragen.

Abgeschlossen am Dienstag, 14. Juni 2016
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2015
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und R
- ) Staat ) Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschopfung .......c..ccoveereereieeenee e 2722,5 1830,4 293,4 598,7 -
2 — ADSCHIEIDUNGEN ...cocviviiiiieiiiieieieesee e 531,3 304,3 67,2 159,8 -
3 = Nettowertschdpfung 1) ......ccooveereiieceree e 2191,2 1526,2 226,2 438,9 —-236,2
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1538,4 1096,3 229,6 212,6 13,0
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben 21,2 12,5 0,1 8,6 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ......................... 24,9 23,2 0,2 1,5 -
7 = Betriebslberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 656,5 440,6 -3,3 219,2 —249,2
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1541,3 - - 1541,3 10,2
9 — Geleistete Subventionen .............ccceue.n... . 27,5 - 27,5 — 4,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 326,4 - 326,4 - 5,4
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 724,2 645,5 48,0 30,7 179,6
12 + Empfangene Vermégenseinkommen 787,5 378,6 21,6 387,3 116,2
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 560,1 173,8 269,2 21171 - 301,6
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern .......... 355,8 73,4 - 282,4 10,0
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern ... 365,4 — 365,4 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 621,4 - — 621,4 3,4
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 622,2 120,7 500,8 0,8 2,6
18 — Geleistete monetéare Sozialleistungen 532,8 61,2 470,8 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 525,6 - - 525,6 7,7
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 293,8 156,1 64,6 73,2 50,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 252,8 137,7 21,5 93,7 91,0
22 = Verfuigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 522,2 1414 621,5 1759,3 - 263,8
23 — KONSUMAUSGADEN ......c.cuvviiieiiriiieieieeeesieieiee s 2221,6 - 586,8 1634,8 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -50,5 - 50,5 -
25 = Sparen 300,6 90,9 34,7 175,0 —263,8
26 — Geleistete Vermdgenstransfers 40,3 2,6 29,8 7,9 4,2
27 + Empfangene Vermégenstransfers ............ccccccoceenee 37,7 18,3 12,2 7,3 6,8
28 — Bruttoinvestitionen 568,1 314,1 66,6 187,4 —
29 + Abschreibungen 531,3 304,3 67,2 159,8 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ............ -2,1 -1,2 -1,9 0,9 2,1
31 = FiNanzierungssaldo ..........ccceoverireeeininnieeeeneesieenens 263,4 97,9 19,6 145,9 —-263,4
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2522,2 141,4 621,5 1759,3 — 263,8
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............c.cccceveeinene 382,6 - 382,6 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ............c.cccceeeeeee. 382,6 - - 382,6 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2522,2 1414 238,9 2141,9 - 263,8
38 — KONSUM 2) ..ottt 2221,6 - 204,2 2017,4 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .......... - -50,5 - 50,5 -
40 = SPAIEN .oeoeiveieieeieeetee et 300,6 90,9 34,7 175,0 —263,8
1) Fur den Sektor Gbrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2016
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und R
] . Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften 0.E.
S1 S 11/S12 S13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertschOpfung .........ccovreieercienenee e 2 827,7 1902,7 301,0 624,0 -
2 — AbSChreibungen ..........ccooeirciiiniiiescee e 545,3 311,6 69,2 164,5 -
3 = Nettowertschopfung 1) .....ccccevvveeeirieieieeiseieierens 22824 15911 231,7 459,5 -250,5
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1598,7 1139,6 236,2 223,0 13,6
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben 20,0 111 0,1 8,9 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen .............c.c....... 25,5 23,7 0,2 1,5 -
7 = Betriebstiberschuss/Selbststandigeneinkommen 689,1 464,2 —-4.3 229,2 — 2641
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ................c........ 1602,1 - - 1602,1 10,2
9 — Geleistete SUbVeNtioNen ...........ccccoevvecvveeeeiceeeireens 28,3 - 28,3 — 47
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ....... 332,6 - 332,6 - 5,4
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 709,8 635,2 45,8 28,7 178,0
12 + Empfangene Vermégenseinkommen .... 775,0 373,3 20,2 381,5 112,8
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) .... 2 660,7 202,3 274,3 2184,1 -318,3
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern ... 368,8 76,6 - 292,2 11,1
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern 379,5 — 379,5 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 646,1 - - 646,1 3,5
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ... 647,2 124,9 521,6 0,7 2,3
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ..................... 555,1 63,4 490,9 0,7 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 547,6 - - 547,6 8,0
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers . 297,2 157,6 66,9 72,7 48,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ............... 254.,4 138,6 21,6 94,3 90,7
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ......... 2622,3 168,1 639,2 1815,0 —-279,9
23 — KONSUMAUSGADEN ......covviieririiieeeieisesieieseeseeieiens 2 295,0 - 612,7 1682,3 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -51,4 - 51,4 -
25 = 327,3 116,7 26,5 184,1 —279,9
26 — Geleistete Vermogenstransfers .. 39,3 2,2 28,5 8,6 5,0
27 + Empfangene Vermégenstransfers 38,5 19,3 11,7 7,5 5,8
28 — Bruttoinvestitionen 592,7 326,1 69,6 197,0 -
29 + Abschreibungen 545,3 311,6 69,2 164,5 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ......... -1,3 -1,0 -1,3 1,1 1,3
31 = FiNanzierungssaldo ..........cccccveueeirieieeinnneenens 280,4 120,4 10,6 149,5 —280,4
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ......... 2622,3 168,1 639,2 1815,0 —279,9
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............cccccceveevnnne 402,7 - 402,7 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........cc.cccocee.. 402,7 - — 402,7 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ....... 2 622,3 168,1 236,5 2217,7 —-279,9
38 — Konsum 2) 2295,0 - 210,0 2085,0 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -51,4 — 51,4 —
40 = SPAEN ..ocveveevievieeeeieeetee et 327,3 116,7 26,5 184,1 —-279,9

1) Fur den Sektor Gbrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen
abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.

sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2017
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und R
] . Staat ) Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften o.E.
S1 S 11/812 S13 S 14/S 15 S2
1 = BruttowertSChOpfUNG ........ccoveueeiririeeeeseeeee e 29241 1964,3 308,9 650,8 -
2 — ADSCHIrEibUNGEN ......cooviviiicieiiiiec e 560,1 319,5 71,2 169,4 -
3 = Nettowertschdpfung 1) ......oeeveeirnieiieiecce 2 363,9 1644,8 237,7 481,4 - 260,6
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1654,7 1178,1 2425 234,1 14,2
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben 19,7 10,6 0,1 9,0 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ......................... 26,3 24,5 0,2 1,6 -
7 = Betriebslberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 715,8 480,6 —4,6 239,8 —274,8
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .... 1657,8 - - 1657,8 11,1
9 — Geleistete Subventionen ...........ccccceevvverneene . 29,3 - 29,3 - 4,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 340,5 - 340,5 - 5,4
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 707,7 634,6 44,7 28,4 178,5
12 + Empfangene Vermégenseinkommen 775,4 369,6 20,5 385,3 110,8
18 = Priméareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2752,5 215,6 282,5 2 254,5 -330,7
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 385,4 79,8 - 305,6 11,6
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 396,6 - 396,6 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 672,9 - - 672,9 3,6
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 674,2 128,6 544.8 0,7 2,3
18 — Geleistete monetéare Sozialleistungen 579,3 65,6 513,0 0,7 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 571,5 - - 571,5 8,3
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 302,5 159,3 70,5 72,7 47,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 258,1 141,3 21,9 94,9 91,4
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2712,8 180,8 662,3 1869,7 -291,0
23 — KONSUMAUSGADEN ......coeviiiiieiriiieieieeesieieiee i 2 368,3 - 638,9 1729,5 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .......... - -52,4 - 52,4 -
25 = Sparen 344,5 128,4 23,5 192,7 -291,0
26 — Geleistete Vermogenstransfers ... 40,7 2,3 29,2 9,2 6,0
27 + Empfangene Vermégenstransfers ............ccccceceeee 41,2 22,1 11,5 7,6 5,5
28 — Bruttoinvestitionen 613,7 336,1 71,5 206,1 —
29 + Abschreibungen 560,1 319,5 71,2 169,4 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ............ -1,0 3,0 -51 1,2 1,0
31 = FiNanzierungssaldo ..........ccccueurieeeeirininieeeeneesieenens 292,5 128,6 10,6 153,3 —-292,5
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .. 2712,8 180,8 662,3 1869,7 —291,0
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............c.cccceveeenene 425,6 - 425,6 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........cc.ccccoceeee. 425,6 - — 425,6 —
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2712,8 180,8 236,7 2 295,4 —-291,0
38 — KONSUM 2) ..ot 2 368,3 - 213,2 21551 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .......... - —-52,4 - 52,4 -
40 = SPAEN ..ot 3445 128,4 23,5 192,7 -291,0
1) Fur den Sektor Gbrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen
abzlglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, flir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschétzung fir die Jahre 2016 und 2017

2015 (1) | 2016 (2) | 2017 (2) 2016 2017 (2)
TH(R) | 2H @ TH | 2]
Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegenuber Vorjahr
Zahl der Erwerbstatigen 0,8 1,2 0,9 1,2 1,1 0,9 0,8
Arbeitsstunden je Erwerbstétigen 3) 0,4 0,0 0,1 0,0 0,0 0,6 -0,3
Arbeitsvolumen 1,2 1,2 1,0 1,2 1,2 1,5 0,5
Produktivitat (4) 0,5 0,6 0,7 0,9 0,3 0,2 1,1
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,7 1,8 1,6 2.1 1,5 1,7 1,6
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2221,6 2295,0 2368,3 1116,9 1178,1 1152,9 1215,4
Private Konsumausgaben 5) 1634,8 1682,3 1729,5 819,9 862,4 842,9 886,5
Konsumausgaben des Staates 586,8 612,7 638,9 297,0 315,7 310,0 328,9
Bruttoanlageinvestitionen 606,1 634,8 659,8 305,0 329,8 316,7 343,1
Ausrilstungen 200,1 208,1 214,8 99,2 108,9 102,3 112,5
Bauten 297,6 313,3 326,5 150,6 162,7 156,7 169,8
Sonstige Anlagen 108,5 113,5 118,6 55,2 58,3 57,7 60,9
Vorratsveranderungen 6) -38,0 -42.1 -46,1 -8,8 -33,3 -10,8 -35,4
Inldndische Verwendung 2789,7 2887,7 2982,0 1413,1 1474.,6 1458,9 1523,1
AuBenbeitrag 236,2 250,5 260,6 127,3 123,1 134,0 126,6
Nachrichtlich: in Relation zum BIP % 7,8 8,0 8,0 8,3 7,7 8,4 7,7
Exporte 1419,7 14425 1508,5 709,4 733,1 743,7 764,8
Importe 1183,5 1192,0 1247,9 582,0 610,0 609,7 638,2
Bruttoinlandsprodukt 3025,9 3138,2 3242,6 1540,4 1597,8 1592,8 1649,8
b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 3,0 3,3 3,2 3,4 3,2 3,2 3,2
Private Konsumausgaben 5) 2,7 2,9 2,8 2,9 2,9 2,8 2,8
Konsumausgaben des Staates 4,0 4,4 4,3 4,7 4,2 4,4 4,2
Bruttoanlageinvestitionen 3,6 4,7 3,9 5,4 4,2 3,8 4,0
Ausriistungen 5,4 4,0 3,2 52 2,9 3,2 3,3
Bauten 2,0 5,3 4,2 5,7 4,8 4,0 4,4
Sonstige Anlagen 4,7 4,6 4,5 4,7 4,6 4,5 4,5
Inldndische Verwendung 2,6 3,5 3,3 3,6 3,4 3,2 3,3
Exporte 6,5 1,6 4,6 1,6 1,6 4,8 4.3
Importe 4,1 0,7 4,7 0,5 0,9 4,8 4,6
Bruttoinlandsprodukt 3,8 3,7 3,3 3,9 3,5 3,4 3,3
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2063,6 2105,9 2139,5 1033,2 1072,6 1049,8 1089,6
Private Konsumausgaben 5) 1533,8 1563,1 1586,0 765,6 797,5 776,3 809,7
Konsumausgaben des Staates 529,8 542,6 553,3 267,5 275,1 273,4 279,9
Bruttoanlageinvestitionen 558,3 577,0 591,0 277,4 299,6 284,0 307,0
Ausristungen 195,9 203,2 209,2 96,3 107,0 99,0 110,1
Bauten 263,3 272,7 278,4 131,7 141,0 134,3 1441
Sonstige Anlagen 99,5 101,6 104,0 49,6 51,9 50,8 53,2
Inlandische Verwendung 2586,4 2644,0 2687,6 1306,2 1337,8 1327,4 1360,2
Exporte 1350,9 1389,9 1446,9 683,4 706,5 714,6 732,3
Importe 1153,6 1201,3 1256,9 585,9 615,5 614,7 642,2
Bruttoinlandsprodukt 2782,6 2832,3 2879,0 1403,3 1429,1 1427,3 1451,6
b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 2,2 2,1 1,6 2,4 1,7 1,6 1,6
Private Konsumausgaben 5) 2,0 1,9 1,5 23 1,5 1,4 1,5
Konsumausgaben des Staates 2,5 2,4 2,0 2,6 2,2 2,2 1,8
Bruttoanlageinvestitionen 2,2 3,4 2,4 4,0 2,7 2,4 2,5
Ausriistungen 4,8 3,7 2,9 4,8 2,8 2,9 3,0
Bauten 0,3 3,6 2,1 4,2 3,0 2,0 2,2
Sonstige Anlagen 2,6 2,1 2,4 2,2 2,1 2,4 2,4
Inléndische Verwendung 1,6 2,2 1,6 2,6 1,9 1,6 1,7
Exporte 5,4 2,9 4,1 2,9 2,9 4,6 3,6
Importe 5,8 41 4.6 4,3 4,0 4,9 4.3
Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,8 1,6 2.1 1,5 1,7 1,6
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4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010=100)

Veranderung in % gegenlber Vorjahr

Konsumausgaben 0,9 1,2 1,6 1,0 1,5 1,6 1,6
Private Konsumausgaben 5) 0,6 1,0 1,3 0,6 1,3 1,4 1,3
Konsumausgaben des Staates 1,5 1,9 2,3 2,0 1,9 2,1 2,4

Bruttoanlageinvestitionen 1,4 1,3 1,5 1,3 1,4 1,4 1,5
Ausriustungen 0,6 0,3 0,3 0,4 0,1 0,3 0,3
Bauten 1,7 1,7 21 1,5 1,8 2,0 21
Sonstige Anlagen 2,1 2,4 2,0 2,4 2,5 2,0 2,0

Inlandische Verwendung 1,0 1,3 1,6 1,0 1,5 1,6 1,6

Exporte 1,0 -1,2 0,5 -1,3 -1,2 0,3 0,7

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

Bruttoinlandsprodukt 2,1 1,9 1,7 1,8 2,0 1,7 1,6

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Priméreinkommen der privaten Haushalte 21171 2184,1 2254,5 1073,2 1110,9 1109,6 1144,9
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 280,1 290,9 302,4 141,0 149,9 146,8 155,6
Bruttoléhne und -gehalter 1261,1 1311,2 1355,4 625,4 685,8 647,8 707,6
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 575,8 582,0 596,7 306,8 275,2 314,9 281,8

Priméareinkommen der dbrigen Sektoren 443,0 476,6 498,0 218,4 258,2 227,9 270,1

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 2560,1 2660,7 2752,5 1291,6 1369,1 1337,5 14151

Abschreibungen 531,3 545,3 560,1 271,3 274,0 278,6 281,5

Bruttonationaleinkommen 3091,3 3206,0 3312,7 1562,9 1643,1 1616,1 1696,6

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2261,2 2356,5 24413 1142,2 1214,3 1184,5 1256,9
Arbeitnehmerentgelte 15413 1602,1 1657,8 766,4 835,7 794,6 863,2
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 719,9 754,4 783,5 375,8 378,6 389,8 393,7

b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 3,0 3,2 3,2 3,3 3,1 3,4 3,1
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3,1 3,9 3,9 4,0 3,8 41 3,7
Bruttoléhne und -gehélter 3,9 4,0 3,4 4,0 3,9 3,6 3,2

Bruttoléhne und -gehalter je Beschaftigten 2,8 2,5 2,4 2,5 2,6 2,6 2,2
Nettoldhne und -gehélter je Beschéaftigten 2,4 2,5 1,6 2,5 2,5 1,8 1,5
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 11 11 2,5 1,5 0,6 2,6 2,4

Primé&reinkommen der lbrigen Sektoren 8,1 7,6 4,5 8,7 6,7 4,3 4,6

Nettonationaleinkommen (Primé@reinkommen) 3,9 3,9 3,5 4.2 3,7 3,6 3,4

Abschreibungen 2,6 2,6 2,7 2,6 2,7 2,7 2,7

Bruttonationaleinkommen 3,7 3,7 3,3 3,9 3,5 3,4 3,3

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,9 4,2 3,6 4.4 41 3,7 3,5
Arbeitnehmerentgelte 3,8 3,9 3,5 4,0 3,9 3,7 3,3
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen 4,2 4,8 3,9 5,1 4,4 3,7 4,0

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte und priv. Org. o.E.

a) Mrd. EUR
Masseneinkommen 1263,0 1314,3 1357,2 631,0 683,3 653,7 703,5
Nettoléhne und -gehalter 836,5 869,6 892,2 409,9 459,7 421,3 470,9
Monetare Sozialleistungen 525,6 547,6 571,5 272,3 275,3 285,3 286,2
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 99,1 102,8 106,5 51,2 51,7 53,0 53,5
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 575,8 582,0 596,7 306,8 275,2 314,9 281,8
Sonstige Transfers (Saldo) -79,5 -81,3 -84,2 -39,3 -42,0 -40,7 -43,4
Verfiigbares Einkommen 1759,3 1815,0 1869,7 898,5 916,5 927,9 941,9
Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche 50,5 51,4 52,4 25,4 26,0 25,9 26,5
Private Konsumausgaben 5) 1634,8 1682,3 1729,5 819,9 862,4 842,9 886,5
Sparen 175,0 184,1 192,7 104,0 80,1 110,8 81,9
Sparquote 7) 9,7 9,9 10,0 11,3 8,5 11,6 8,5
b) Verénderung in % gegenuber Vorjahr
Masseneinkommen 3,7 4.1 3,3 3,8 4,3 3,6 3,0
Nettoléhne und -gehalter 3,5 3,9 2,6 4,0 3,9 2,8 2,4
Monetére Sozialleistungen 4,0 4,2 4,4 3,5 4,9 4.8 4,0
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 3,4 3,8 3,6 3,6 4,0 3,5 3,6
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 1,1 1,1 2,5 1,5 0,6 2,6 2,4
Verfligbares Einkommen 2,9 3,2 3,0 3,1 3,2 3,3 2,8
Private Konsumausgaben 5) 2,7 2,9 2,8 2,9 2,9 2,8 2,8
Sparen 4,4 5,2 4,6 4,3 6,4 6,5 2,2
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7. Einnahmen und Ausgaben des Staates

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 691,8 712,0 737,2 355,3 356,8 368,5 368,6
Nettosozialbeitrage 500,8 521,6 544.,8 253,1 268,6 264,7 280,1
Vermogenseinkinfte 21,6 20,2 20,5 11,6 8,5 12,0 8,4
Sonstige Ubertragungen 21,5 21,6 21,9 9,1 12,5 9,2 12,7
Vermdégensulbertragungen 12,2 11,7 11,5 5,0 6,7 4,8 6,7
Verkaufe 102,6 104,3 105,8 49,4 54,9 50,1 55,7
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1

Einnahmen insgesamt 1350,7 1391,6 14419 683,5 708,1 709,5 732,4

Ausgaben
Vorleistungen 144,0 150,7 155,3 68,8 81,9 71,0 84,3
Arbeitnehmerentgelte 229,6 236,2 2425 113,5 122,6 116,6 125,9
Sonstige Produktionsabgaben 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Vermdgenseinkinfte (Zinsen) 48,0 45,8 44,7 23,2 22,7 225 22,2
Subventionen 27,5 28,3 29,3 13,9 14,4 14,4 14,9
Monetére Sozialleistungen 470,8 490,9 513,0 2441 246,8 256,2 256,8
Soziale Sachleistungen 252,1 265,3 280,4 131,2 134,2 138,8 141,7
Sonstige Transfers 64,6 66,9 70,5 37,8 29,1 39,9 30,6
Vermdgenstransfers 29,8 28,5 29,2 12,8 15,7 13,1 16,1
Bruttoanlageinvestitionen 66,6 69,6 71,5 29,5 40,2 30,5 41,0
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern -1,9 -1,3 -5,1 -0,6 -0,7 -4,4 -0,7

Ausgaben insgesamt 1331,1 1381,0 1431,3 674,2 706,9 698,5 732,8

Finanzierungssaldo 19,6 10,6 10,6 9,3 1,3 11,0 -0,4

b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr

Einnahmen
Steuern 4,9 2,9 3,5 3,2 2,6 3,7 3,3
Nettosozialbeitrage 3,9 4,2 4,4 4,2 41 4,6 4,3
Vermdgenseinkiinfte -13,5 -6,5 1,5 -8,8 -3,1 3,4 -1,2
Sonstige Ubertragungen 12,3 0,5 1,5 0,7 0,4 1,1 1,8
Vermdégensulbertragungen 0,1 -3,8 -1,7 -3,6 -3,9 -4,0 0,0
Verkaufe 1,1 1,6 1,5 1,9 1,3 1,5 1,4
Sonstige Subventionen - - - - - - -

Einnahmen insgesamt 3,9 3,0 3,6 3,2 2,9 3,8 3,4

Ausgaben
Vorleistungen 3,9 4,7 3,0 5,8 3,8 3,1 2,9
Arbeitnehmerentgelt 2,2 2,9 2,7 2,9 2,8 2,7 2,7
Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - -
Vermdgenseinkinfte (Zinsen) -6,8 -4,4 -2,6 -4,4 -4,4 -3,0 -2,2
Subventionen 8,0 2,9 3,5 3,1 2,8 3,6 3,4
Monetére Sozialleistungen 4,4 4,3 4,5 3,5 5,0 4,9 4,0
Soziale Sachleistungen 5,0 5,2 5,7 5,3 5,2 5,8 5,6
Sonstige Transfers 4,9 3,5 54 5,0 1,7 5,6 5,2
Vermdgenstransfers -18,2 -4,2 2,3 1,4 -8,3 2,0 2,6
Bruttoanlageinvestitionen 5,3 4,6 2,7 5,4 4,0 3,6 2,0
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern - - - - - - -

Ausgaben insgesamt 3,1 3,8 3,6 3,9 3,6 3,6 3,7

nachrichtlich:

Finanzierungssaldo in % des BIP 0,6 0,3 0,3 0,6 0,1 0,7 0,0
1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Vorausschatzung des ifo Instituts; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

3) Geleistete Arbeitsstunden.

4) Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je Erwerbstétigenstunde.

5) Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

6) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

7) Ersparnis in % des verfligbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme an betrieblichen Versorgungsanspriichen).
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