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Eskalierende Unsicherheit lahmt Investitionen -
IW-Konjunkturprognose Herbst 2016

IW-Forschungsgruppe Konjunktur, November 2016

Die wirtschaftliche und politische Unsicherheit hatim Jahresverlauf 2016 noch
einmal deutlich zugenommen. Neben den Wachstumsproblemen in grofRen
Schwellenlandern und der noch nicht gelosten Schulden- und Strukturpro-
blemein Europa haben der angekiindigte Austritt des Vereinigten Konigreichs
aus der EU und der Wahlausgang in den USA fiir eine nochmals geringere
Planungssicherheit in den Unternehmen gesorgt. Diese hohere globale Unge-
wissheit wird die weltweiten Investitionen belasten und damit die Exportper-
spektiven und die Investitionsneigung der deutschen Wirtschaft. Zudem
entfallt im kommenden Jahr der positive Energiepreiseffekt von 2016. Und
nicht zuletzt hat das Jahr 2017 drei Arbeitstage weniger, was fiir sich betrach-
tet das Wachstum um gut va Prozentpunkt abbremst. Vor diesem Hintergrund
wird das reale Bruttoinlandsprodukt in Deutschland 2017 nur um gut 1 Prozent
zulegen, nach 1 % Prozent in 2016. Damit setzt sich die konjunkturelle Expan-
sion abgebremst fort. Dies wird den Arbeitsmarkt weiterhin begiinstigen, aber
in einem moderateren AusmaR. Die Beschaftigung steigt hierzulande im Jahr
2017 auf knapp 43,9 Millionen Personen an und die Anzahl der Arbeitslosen
sinkt auf knapp 2,7 Millionen. Die Arbeitslosenquote belauft sich im Jahres-
durchschnitt 2017 auf 6 Prozent. In diesem moderaten Wachstumsumfeld kann
der Staat auch begiinstigt durch das Niedrigzinsumfeld weiterhin leichte
Uberschiisse erzielen. Diese sind aber angesichts der hohen Ausgabendynamik
und der konjunkturellen Anfilligkeit gefahrdet.

Stichworter: Konjunktur, Arbeitsmarkt, Staatshaushalt, Finanzmarkte, Wirtschafts-
politik
JEL-Klassifikation: E2, E3, E5, E6

Eskalation der Unsicherheiten

Alle Handlungen erfolgen unter Unsicherheit. Das ist nicht nur im Geschéftsleben
normal. Die Eskalation der Unsicherheiten im Jahresverlauf 2016 fiigt sich allerdings
nicht mehr in den normalen Rahmen. Die Wahl von Donald Trump zum US-Prasi-
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denten wird voraussichtlich die geopolitischen und wirtschaftlichen Unsicherheiten
rund um den Globus erhdhen. Die bisherige Wahlkampfrhetorik hat dies zumindest
angelegt. Gleichwohl wird sich erst noch zeigen, wie die neue US-Regierungin der
Realitat ankommt. Jedenfalls diirfte das politische und wirtschaftliche Miteinander
nicht einfacher werden. Es steht die Drohung mit Z6llen und Handelsbeschran-
kungen im Raum, neue Handelsabkommen sind vorerst unwahrscheinlich. Vorhe-
rige Vereinbarungen - wie die NAFTA - stehen auf dem Priifstand. Die wirtschaft-
lichen Spannungen in Fragen des Handels und der damit einhergehenden Salden
werden steigen. Hier wird neben China auch Deutschland im Rampenlicht stehen.
Wie sich das Miteinander in den wirtschaftlichen Organisationen, zum Beispiel
WTO, IMF und den Weltwirtschaftsgipfeln, darstellen wird, bleibt ebenfalls abzu-
warten. Die Instabilitaten beschranken sich nicht auf das 6konomische Miteinander,
auch die geopolitischen Spannungen drohen nicht geringer zu werden. Das latent
angespannte Verhaltnis mit China, Russland und dem Mittleren Osten wird nicht
besser. Dem sich bereits seit 2014 eintriibenden globalen Investitionsklima wird
eine hohere weltpolitische Instabilitdt nicht forderlich sein.

Hinzu kommt der anstehende Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der Euro-
padischen Union (EU), der einen zusatzlichen Schleier der Ungewissheit liber die
weitere wirtschaftliche Entwicklung wirft. Zum einen erh6ht sich durch den ange-
kiindigten Brexit die konjunkturelle Unsicherheit. Das gilt kurz- und mittelfristig
nicht nur fir die britische Okonomie, sondern auch fiir die europaische und glo-
bale Wirtschaft. Eine weitgehende Einschrankung der wirtschaftlichen Grundfrei-
heiten fiir das Vereinigte Konigreich nach dem Austritt wiirde auch in Deutschland
zu einer Abbremsung der wirtschaftlichen Dynamik beitragen (Kolev et al., 2016).
Zum anderen wirft der bevorstehende Austritt auch einen weiten Schatten auf den
gegenwartigen Zustand und die weiteren Perspektiven der Union selbst. Dieses
»einzigartige Friedens- und Integrationsprojekt” (Clement et al., 2016) befindet
sich offensichtlich in seiner bisher groRten Bewahrungsprobe. In den einzelnen
Léandern und zwischen den Landern wird um die Neuausrichtung der Aufgaben-
verteilung zwischen den nationalen und gemeinschaftlichen Politiken gerungen.
Die Grundfreiheiten des Europaischen Binnenmarktes werden nicht mehr mit der
grofRen Selbstverstandlichkeit hinsichtlich ihrer Wirkung auf Wachstum und Wohl-
stand gesehen. Zu den angemessenen wirtschaftspolitischen MalRnahmen und
Reformen mit Blick auf Wachstumsschwache und Staatsverschuldung gibt es
keinen nachhaltigen Konsens. Zum Teil werden bestehende Vereinbarungen nicht
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nur nicht eingehalten, sondern nachtraglich wieder infrage gestellt. Unsicherheiten
bestehen auch beziiglich derinstitutionellen, finanziellen und 6konomischen Wege
zur Integration der Fliichtlinge. Und nicht zuletzt zeigt sich ungeachtet der neuen
Situation in den USA wenig Geschlossenheit bei der Ausgestaltung der kiinftigen
Handelsbeziehungen mit anderen Weltregionen. Die sperrigen Verhandlungen im
Rahmen von TTIP und CETA haben dies gezeigt. All das hat unmittelbare Auswir-
kungen auf das gesamte europaische Geschaftsumfeld der deutschen Unternehmen
- und damit auf ihre Anreize, mit Investitionen ihre Produktionskapazitdten zu
pflegen und zu erweitern.

Das unsichere Geschaftsumfeld speist sich aber nicht nur aus diesen Auseinander-
setzungen in der EU. Der Wahlausgang in den USA und die britische Volksabstim-
mung zum Verbleib in der EU stehen fiir den unterschwelligen Hang zu einem
starkeren Protektionismus. Auch in den Schwellenlandern werden die 6kono-
mischen Errungenschaften der Globalisierung zum Teil infrage gestellt. Es findet
generell eine breit angelegte Auseinandersetzung dartiber statt, ob Wachstum und
die dahinter stehenden Treiber, zum Beispiel die Globalisierung, zu einer héheren
Ungleichheit innerhalb der Lander fiihren. Dies unterstiitzt protektionistische
Tendenzen und wirkt ddmpfend auf die globalen Investitionen.

In diesem Kontext sind auch die Fluktuationen von Rohstoffpreisen zu nennen. Der
glinstige Riickenwind fiir die rohstoffimportierenden Lander im ersten Halbjahr
2016 kann sich - auch unter dem Einfluss neuer geopolitischer Spannungen, zum
Beispielim Nahen Osten und mit Russland - schnellin einen splirbaren Gegenwind
umdrehen. In der vorliegenden Prognose wird keine markante Veranderung, son-
dern nur ein leichter Anstieg der Rohstoffpreise unterstellt.

Zu den realwirtschaftlichen Unwagbarkeiten kommt eine weiterhin nicht ausrei-
chende Finanzmarktstabilitat. Eine Reihe von Banken in Europa hat offensichtlich
noch keine hinreichende Eigenkapitalausstattung, um erneute Spannungen aus
eigener Kraft und ohne Ansteckungseffekte im gesamten Finanzsystem zu iiber-
winden. Auch aus diesem Grund kommt die Kreditvergabe in einigen europdischen
Landern nichtin Gang. Die ultraexpansive Geldpolitik der Europdischen Zentralbank
(EZB) konnte der Investitionsschwache bisher nicht geniligend entgegenwirken.
Vielmehr steht das Argument im Raum, dass sie mit ihrer gegenwartigen Politik
selbst Unsicherheit erzeugt und mit Blick auf die wirtschaftliche Entwicklung nicht
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mehrangemessen reagiert (Hiither/Demary, 2016a). Das Niedrigzinsumfeld schafft
in einigen Wirtschaftsbereichen - zum Beispiel bei Banken, Versicherungen und
der Immobilien- und Bauwirtschaft - zusatzliche Anpassungslasten und teilweise
Uberhitzungen. Die gegenwértige globale Geldpolitik birgt auch die latente Gefahr
von heftigen Wechselkursfluktuationen - nicht nurim Geflige der Wahrungen von
fortgeschrittenen Volkswirtschaften, sondern auch mit Blick auf die Schwellenlan-
der. Das Niedrigzinsumfeld lahmt zudem die notwendigen Reformmafinahmen
und die Anreize zur Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte in Europa.

Mit Blick auf die weitere wirtschaftliche Entwicklung - vor allem hinsichtlich der
Investitionsabsichten der deutschen Unternehmen - ist der zu erwartende wirt-
schaftspolitische Stillstand im Wahljahr 2017 zu beriicksichtigen. Es wurde bereits
darauf hingewiesen, dass die positiven Auswirkungen der Globalisierung mit dem
umstrittenen Verweis auf eine zunehmende Ungleichheit in der Einkommens- und
Vermogensverteilung (Beznoska et al., 2016) hinterfragt werden. Dies wird auch
den Wahlkampfin Deutschland pragen und mit Forderungen untermauert, die fiir
die wirtschaftlichen und investiven Rahmenbedingungen hierzulande nicht for-
derlich sind. Sichtbar ist das derzeit in der Diskussion um den Kurs in der Renten-
politik (Pimpertz,2016). Es geht aber auch um die allgemeine wirtschaftspolitische
Grundausrichtung der nachsten Regierung: Einerseits kann diese in Richtung
weiterer Reformen wirken, um die Angebotskrafte der deutschen Wirtschaft in
Zeiten hoher demografischer Anpassungslasten und hoher globaler Unsicherheiten
zu starken. Andererseits bestehen Forderungen nach einer expansiven Nachfra-
gepolitik - zum Beispiel durch héhere konsumtive und investive Staatsausgaben
im nationalen und europaischen Kontext. Die mittel- bis langfristigen Implikationen
beider Politikoptionen konnen hinsichtlich Wachstumspotenzial und Staatsver-
schuldung-und den damitverbundenen Steuerbelastungen in der Zukunft - hochst
unterschiedlich ausfallen. Solange hierzu keine Klarheit herrscht, bleiben Inves-
toren eher in einer Wartestellung.

Abbildung 1 zeigt vor dem Hintergrund des dargestellten Risikoumfelds die Wahr-
nehmung der wirtschaftspolitischen Unsicherheit in Deutschland auf Basis des
Economic Policy Uncertainty Index, der monatlich von einer US-Forschergruppe
(Baker et al., 2015) fiir eine Reihe von Landern ermittelt wird. Dabei werden die
Werte bis einschlieSlich Oktober 2016 beriicksichtigt. Es wird gemessen, wie
hadufig bestimmte Schlagworte, die Unsicherheit widerspiegeln, in ausgewahlten
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Economic Policy Uncertainty Index fiir Deutschland Abbildung 1
Gleitender 6-Monats-Durchschnitt und linearer Trend
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Medien verwendet werden. In Abbildung 1 werden nicht die Monatswerte darge-
stellt, da diese vor allem am aktuellen Rand {iberaus heftige Fluktuationen aufwei-
sen, die nicht als monatsgenauer Ausweis von wirtschaftspolitischer Unsicherheit
interpretiert werden kénnen. So stieg der Index fiir Deutschland im Juni 2016, als
die Brexit-Abstimmung im Vereinigten Konigreich stattfand, auf den bisherigen
Rekordwert von gut 450 Punkten. Im Folgemonat sackte er auf 320 Punkte ab,
obwohl die eigentliche 6konomische Unsicherheit moglicherweise nicht geringer
war. Lediglich die Berichterstattung lief nicht mehr auf so hohen Touren. Der Befund
konnte flir November 2016 ahnlich ausfallen. Diese Ausschlage kdnnen mit einem
gleitenden Monatsdurchschnitt - hier wurden sechs Monate gewahlt - geglattet
werden. Dies sollte auch eine bessere Relativierung der historischen Ereignisse
erlauben. Gleichwohl zeigt sich nach dieser Anpassung, dass sich das so gemessene
Ausmalf an wirtschaftspolitischer Unsicherheit bis einschlieRlich Oktober 2016 auf
einem vergleichsweise hohen Niveau befand. Der Wahlausgang in den USA wird
dies kiinftig wohl verstarken.
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Grenzen der Geldpolitik erreicht

Die Ankaufprogramme der EZB fiir 6ffentliche und private Anleihen laufen im Mdrz
2017 aus. Aufgrund der starken Fokussierung der EZB auf ihr Inflationsziel und der
schwachen Inflationsdynamik ist mit einer Verldngerung der Ankaufprogramme in
modifizierter Form zu rechnen. Die Finanzierungskosten werden im Prognosezeitraum
niedrig bleiben. Gleichzeitig wird sich aber das schwache Kreditwachstum fortsetzen.

In Erwartung deflationarer Tendenzen im Euroraum intensivierte die EZB in meh-
reren Schritten ihre Kaufprogramme fiir Anleihen: So begab sie im Oktober 2014
das mittlerweile dritte Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen,
im November 2014 ein Programm zum Ankauf forderungsbesicherter Wertpapiere,
seit Mdrz 2015 das Programm zum Ankauf von &ffentlichen Wertpapieren und seit
Juni2016 das Programm zum Ankaufvon Unternehmensanleihen. Im Rahmen der
aktiven Kaufprogramme halt die EZB inzwischen Anleihen im Wert von 1,3 Billionen
Euro. Zudem halt sie aus den bereits beendeten Kaufprogrammen noch Anleihen
im Wert von 124,9 Milliarden Euro. Ziel dieser groftangelegten Kaufe war die Sen-
kung der Finanzierungskosten im Euroraum und die Wiederbelebung der Bank-
kreditvergabe. Eine Senkung der Finanzierungskosten ist der EZB bisher gelungen,
jedoch entwickelt sich die Kreditvergabe weiterhin trage. Zwar stellt eine Veran-
derung des ausstehenden Kreditvolumens in Hohe von 1,4 Prozent im September
2016 gegeniiber dem Vorjahr bereits eine Verbesserung im Vergleich mit den ne-
gativen Veranderungsraten in den Jahren 2012 bis 2015 dar. Doch liegt die Zu-
wachsrate noch weit unterhalb jener von durchschnittlich 5,4 Prozent in den
Vorkrisenjahren 2005 und 2006. Das Geldmengenwachstum hat sich seitdem Jahr
2015 wieder normalisiert und liegt bei einem Wert von 4,5 Prozent, der mit dem
Ziel der Geldwertstabilitat vereinbar ist. Hierbei ist zu betonen, dass das Geldmen-
genwachstum nicht wie in der Vergangenheit auf dem Kreditwachstum basiert,
sondern durch die Wertpapierkaufe der EZB kiinstlich erzeugt wird.

Die Inflationsrate im Euroraum befindet sich seit Januar 2012 in einem Abwartstrend
und zeigt aktuell nur zégerliche Tendenzen der Normalisierung. Im Februar, April
und Mai dieses Jahres gab es unter dem Einfluss stark fallender Energiepreise
negative Teuerungsraten. Verglichen damit stellt der Wert von 0,5 Prozent im Ok-
tober 2016 eine Verbesserung dar, auch wenn diese Rate noch weit unter
dem Zielwert der EZB von unter, aber nahe 2 Prozent liegt. Seit der bisher groRten
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Veranderung von Inflation und Arbeitslosenquoten im Euroraum Abbildung 2

Verdnderung zwischen dem Beginn der bisher starksten Intensivierung der Geldpolitik
der Europdischen Zentralbank im Marz 2015 und September 2016, in Prozentpunkten
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Intensivierung der expansiven Geldpolitik im Marz 2015 ist die Inflationsrate um
0,5 Prozentpunkte gestiegen. Die grofdten Zuwachse kamen dabei aus Belgien,
Estland, Griechenland und Litauen, die schwachsten Zuwachse aus Deutschland,
Irland, Italien, Lettland, den Niederlanden, Portugal und Osterreich (Abbildung 2).

Furden weiteren Kurs der Geldpolitik ist die zukiinftige Entwicklung der Inflations-
rate im Euroraum bedeutsam. Eine Normalisierung ist aufgrund der starken Riick-
gange der zyklischen Arbeitslosenquote im Euroraum zu erwarten, denn hieraus
kann eine héhere Nachfrage resultieren, aus welcher Inflationsdruck entstehen
kann. Die zyklischen Arbeitslosenquoten sind in vielen EU-Landern seit der Inten-
sivierung der Geldpolitik im Marz 2016 gesunken - ohne dies in einen engen Kau-
salzusammenhang zu stellen. Die starksten Riickgange der Arbeitslosenquoten
waren in den Krisenlandern Zypern, Spanien, Griechenland, Portugal und Irland
sowie den ostlichen Landern Slowakische Republik und Slowenien zu beobachten.
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Anstiege der Arbeitslosenquote gab es in diesem Zeitraum nur in Osterreich und
Estland (Abbildung 2).

Die Kaufprogramme der EZB laufen im Marz 2017 aus. Es ist jedoch fraglich, ob
diese nach den bisherigen Regeln verlangert werden, da das Volumen der zulassigen
offentlichen Anleihen stark gesunken ist. Bisher unterliegen die Kdufe der Beschran-
kung, dass die Anleihen nicht starker negativ rentieren diirfen als der Zinssatz flir
Einlagen der Banken bei der EZB von aktuell -0,4 Prozent. Zudem ist die Zusam-
mensetzung der Anleihekdufe durch einen Landerschliissel festgelegt. Bei einer
Herabstufung des Ratings von Portugal wére ein Ankauf portugiesischer Anleihen
nicht mehr zuldssig. Die EZB muss ihr Kaufprogramm fiir 6ffentliche Anleihen
modifizieren, sofern sie es fortfiihren will. Naheres hierzu wird die EZB friihestens
bei ihrer nachsten Pressekonferenz am 8. Dezember 2016 bekanntgeben. Die Er-
fahrung mit den Wertpapierkdufen der US-Zentralbank hat aber gezeigt, dass auch
nach Beendigung der Wertpapierkaufe noch positive Effekte auf die Arbeitslosen-
quote erwartet werden konnen. Dort sank die Arbeitslosenquote im Zeitraum der
Kaufprogramme um 1 Prozentpunkt pro Jahr und seit Beendigung der Wertpapier-
kaufe immerhin noch um 0,4 Prozentpunkte pro Jahr (Hither/Demary, 2016b).
Auch hier darf kein strenger Kausalzusammenhang unterstellt werden.

Fir den Prognosezeitraum ist zu erwarten, dass die EZB trotz der sinkenden zyk-
lischen Arbeitslosigkeit ihre Leitzinsen auf dem aktuellen Niveau belassen und ihr
Kaufprogramm unter modifizierten Bedingungen fiir ein weiteres Jahr beibehalten
wird. Der Grund hierflr ist die in den letzten Jahren zunehmend zu beobachtende
sehr starke Fokussierung des EZB-Rates auf das Inflationsziel von mittelfristig
unter, aber nahe 2 Prozent im Vergleich zu den Inflationserwartungen von Finanz-
marktexperten. Diese erwarten flir 2017 und 2018 nur Inflationsraten von 1,2 und
1,4 Prozent (EZB, 2016).

Eine Normalisierung der Kreditvergabe ist fiir den Prognosezeitraum jedoch nicht
zu erwarten, denn das Eigenkapital der Banken stellt immer noch einen Engpass-
faktor dar. Eine Kapitalerhohung auf Basis einer Aktienemission ist fiir viele Banken
im Euroraum aufgrund niedriger Aktienkurse kaum moglich und die geringe Pro-
fitabilitat vieler Banken aufgrund der niedrigen Zinsen schrankt den Aufbau von
Eigenkapital durch die Einbehaltung von Gewinnen ein (Bechtold/Demary, 2016).
Ein Wiederaufflammen der Bankenkrise ist vor allem in den Landern Italien und
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Portugal nicht ausgeschlossen. Kritisch fiir die italienischen Banken ist die dort
anhaltende Wachstumsschwache, wahrend die portugiesischen Banken durch eine
drohende Herabstufung der Bonitat der portugiesischen Staatsanleihen in Mitlei-
denschaft gezogen werden konnen.

Die EZB hat mit hohem Aufwand versucht, die Erholung der Wirtschaft nach der
Finanzmarktkrise und der darauffolgenden Banken- und Staatsschuldenkrise im
Euroraum zu begiinstigen, sie stof3t aber an ihre Grenzen. Vielmehr wird ihr ohne
zusatzliche Strukturreformen in den einzelnen Mitgliedslandern ein Ausstieg aus
dem Niedrigzinsumfeld nicht gelingen. Anders als die USA ist der Euroraum histo-
risch bedingt durch ein bankbasiertes Finanzsystem gepragt, in dem 80 Prozent
der Fremdfinanzierung von Unternehmen liber Banken erfolgt und nur 20 Prozent
Uber die Emission von Anleihen. Damit ist ein funktionierender Bankkreditkanal
fur die Ubertragung der Geldpolitik der EZB essenziell. Wahrend in den USA, wo
nur 20 Prozent der Fremdfinanzierung tiber Banken erfolgt, nach der Finanzmarkt-
krise eine konsequente Rekapitalisierung und Bilanzbereinigung der Banken er-
folgte, hat die europaische Politik ihre Banken nur zogerlich reformiert. Die Folgen
der inkonsequenten Rekapitalisierung und Bilanzbereinigung zeigen sich nun an
einem nicht funktionsfahigen Bankkreditkanal. Die Auswertungen von Demary
(2015) zeigen, dass die Banken die héheren regulatorischen Eigenkapitalquoten
vor allem durch eine Reduzierung ihrer Kreditvergabe erreichten. Die Kreditverga-
be war dabei besonders bei den Banken restriktiv, die hohe Bestande an notlei-
denden Krediten in ihren Bilanzen aufwiesen. Die durchaus sehr umstrittenen und
riskanten Ankaufe von Staatsanleihen und Unternehmensanleihen durch die EZB
stellen dabei den nicht gegliickten Versuch einer Umgehung dieses gestorten
Ubertragungswegs dar.

Um das Problem der notleidenden Kredite in den Bankbilanzen in den Griff zu
bekommen, sind EU-weite Mindeststandards im Insolvenzrecht erforderlich. Die
Effektivitdt der Insolvenzregeln zeigt grofle landerspezifische Unterschiede
(Bechtold/Demary, 2016). Nach Auswertungen der Doing-Business-Daten der
Weltbank kdnnen in Insolvenzverfahren in Deutschland und Finnland durchschnitt-
lich rund 87 Prozent des Kreditwerts wieder eingetrieben werden. Dabei betragt
die durchschnittliche Ldnge des Insolvenzverfahrens 1,2 Jahre und die Kosten
belaufen sich auf 4,8 Prozent des Verfahrenswerts. In Frankreich oder Italien kon-
nen hingegen durchschnittlich nur 65 Prozent des Kreditwerts wieder eingetrieben
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werden. Dabei ist die Verfahrensdauer mehr als doppelt so lang und die Verfah-
renskosten sind mehr als dreimal so hoch.

Ebenfalls problematisch fiir die Geldpolitik sind die hohen Staatsschuldenquoten
im Euroraum. Diese miissen dringend zurilickgefiihrt werden. Denn aufgrund der
hohen Engagements der Banken in Staatsanleihen kann ein Wiederaufflammen
der Staatsschuldenkrise im Euroraum eine Bankenkrise nach sich ziehen. Vor dem
Hintergrund, dass die Anfélligkeit europdischer Banken fiir Staatsschuldenkrisen
der Politik bekannt ist, muss es mit Sorge gesehen werden, dass die hochverschul-
deten Staaten die aus den Wertpapierkdufen der EZB resultierenden Niedrigzinsen
nicht zum Schuldenabbau nutzten. Einem Schuldenabbau stehen vielmehr Fehl-
anreize im Weg, denn die Staaten kénnen durch die Beibehaltung hoher Staats-
schuldenquoten einen Ausstieg der EZB aus dem Niedrigzinsumfeld verhindern.
Da die EZB bei einer Zinserhohung mit Turbulenzen auf den Markten fiir Staatsan-
leihen rechnen muss, die wiederum zu Verlusten bei Banken fiihren, und sie selbst
in der Durchflihrungihrer Geldpolitik beeintrachtigen wiirde, ist es fiir verschuldete
Staaten rational, durch Beibehaltung hoher Schuldenquoten die EZB zur Beibe-
haltung der Niedrigzinspolitik zu zwingen (Hlther/Demary, 2016a).

Weiterhin nur moderates Tempo der Weltwirtschaft

Das auBBenwirtschaftliche Umfeld zum Jahreswechsel 2016/2017 ist geprdgt durch
eine Vielzahlvon Unsicherheiten. Die Weltwirtschaft setzte im Jahr 2016 ihre moderate
Entwicklung fort und die Dynamik des Welthandels erhielt einen kréiftigen Démpfer.
In einigen grofRen Schwellenldndern hat sich die Lage etwas stabilisiert. Die chine-
sische Wirtschaft verliert weiterhin an Tempo, doch eine harte Landung ist zundchst
nicht zu erwarten. In den Industrieldndern bleibt die wirtschaftliche Dynamik eher
geddmpft. Doch neue Risiken wie die Konsequenzen eines Brexits oder die Président-
schaftswahl in den USA haben die globale Investitionstdtigkeit im Lauf des Jahres
2016 geddmpft und belasten die konjunkturellen Aussichten auch fiir das Jahr 2017.
Insgesamt st fiir das Jahr 2016 mit einem Wachstum der weltwirtschaftlichen Leistung
von gut 3 Prozent zu rechnen. In 2017 wird die Expansionsrate mit etwa 3 ¥ Prozent
nur leicht héher ausfallen.
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Weltproduktion und Welthandel

Die weltwirtschaftliche Entwicklung in den vergangenen Monaten war gepragt
durch die sich abzeichnende Stabilisierung der konjunkturellen Situation in den
grolRen Schwellenlandern und durch eine abgeschwachte Wachstumsdynamik in
denIndustrieldndern. Die Weltindustrieproduktion lag in den ersten acht Monaten
des Jahres 2016 um etwa 1,3 Prozent {iber dem Vorjahresniveau (Abbildung 3). Das
vergleichsweise verhaltene Wachstum ist besonders auf die Entwicklung der gro-
Ren Industrieldnder und auf die riicklaufige Produktion in Lateinamerika zuriick-
zufiihren. In den USA ging die Industrieproduktion zwischen Januar und August
2016 um 1,3 Prozent gegenliber dem Vorjahreszeitraum zuriick. In Japan lag der
Riickgang sogar bei 2,1 Prozent. Positive Impulse kamen hingegen aus dem Euro-
raum, wo die Industrieproduktion im gleichen Zeitraum um 1,2 Prozent héher lag
als vor einem Jahr. Aus der Gruppe der Entwicklungs- und Schwellenldnder konn-
ten vor allem die asiatischen Lander ein positives Wachstum der Industrieproduk-
tion in Hohe von 4,7 Prozent gegenliber den ersten acht Monaten des Jahres 2015
verbuchen. Dies leistete zwar einen positiven Beitrag zum Wachstum der Weltpro-
duktion, doch im langfristigen Vergleich ist dieser Anstieg ausgesprochen verhalten.

Welthandel und Industrieproduktion Abbildung 3
Preis- und saisonbereinigte Werte; Index 2010 = 100
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Quellen: CPB; Institut der deutschen Wirtschaft Koln Wirtschaft Kéin

http://www.iwkoeln.de/_storage/asset/314429/storage/master/download/abb3.xlsx
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Die Entwicklung in Zentral- und Osteuropa hat sich weiter stabilisiert. Die Indus-
trieproduktion ging hier von Januar bis August 2016 um 0,1 Prozent gegenuber
dem Vorjahreszeitraum zurlick, aber eine weitere Erholung ist in den letzten Mo-
naten des Jahres zu erwarten.

Im Zuge der unterdurchschnittlichen Dynamik der Weltindustrieproduktion hat
sich die Entwicklung des Welthandels noch weiter verlangsamt. In den ersten acht
Monaten des Jahres 2016 lag das Volumen der gehandelten Waren in etwa auf dem
Niveau des Vorjahres. Dies war das geringste Wachstum seit dem Ausbruch der
Wirtschaftskrise im Jahr2009. Eine riicklaufige Entwicklung zeigten besonders die
Exporte der Entwicklungs- und Schwellenlander aus Asien sowie die der USA.
Weniger importiert wird vor allem in der Gruppe der Entwicklungs- und Schwel-
lenlander insgesamt. Ausnahmen bilden die Lander aus Zentral- und Osteuropa,
in denen die Importe von Januar bis August 2016 um knapp 9 Prozent tiber dem
Vorjahreswert lagen.

Risiken und Annahmen

Die weltwirtschaftliche Entwicklung wird im Verlauf des Prognosezeitraums durch
eine Reihe von wichtigen Ereignissen gepragt. Aus europaischer Perspektive ge-
horen hierzu an erster Stelle die Folgen des geplanten Brexits und die veranderten
politischen Rahmenbedingungen nach der Prasidentschaftswahlin den USA. Das
Votum der Briten gegen den Verbleib in der EU und die Wahl von Donald Trump
zum neuen Prasidenten der USA stellen Entwicklungen dar, deren Konsequenzen
kaum abzuschatzen sind. Die Ungewissheit beziiglich der Bedingungen des EU-Aus-
tritts und der Umsetzbarkeit des Wahlprogramms von Trump ist sehr grof.

Weiterhin wird die wirtschaftliche Entwicklung besonders in Europa nach wie vor
von den Migrationsbewegungen aus dem Nahen und Mittleren Osten beeinflusst.
Das Risiko einer Wiedereinfiihrung von Grenzkontrollen besteht weiter, was die
ohnehin schwache Dynamik des internationalen Handels zusatzlich beeintrachti-
gen wiirde. Die Integration der Fliichtlinge stellt nach wie vor eine grofRe Heraus-
forderung fiir die Wirtschaftspolitik der europaischen Staaten dar und die fehlenden
Fortschritte in dieser Hinsicht fiihren zu Unstimmigkeiten in den Gesellschaften.
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Dervorliegenden Prognose zur Entwicklung wichtiger Exportregionen Deutschlands
liegen die folgenden Annahmen zugrunde:

Bl Die Umsetzung wichtiger Strukturreformen in den Eurokrisenldndern schlagt
sich in einer anhaltenden Stabilisierung nieder und die Krise im italienischen
Bankensektor wird nicht eskalieren. Damit ist eine Zuspitzung der Euroschul-
denkrise nicht zu erwarten.

Bl Die Vorbereitung flir den Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU wird
zwar die konjunkturelle Dynamik negativ beeinflussen, doch der Effekt bleibt
im Rahmen des Prognosezeitraums uiberschaubar.

B Der Ausgang der Wahlin den USA wird aufgrund der anfanglichen Unsicherheit
Uber die Positionierung des neuen Prasidenten eine voriibergehend déampfen-
de Auswirkung auf die Investitionstatigkeit in den USA und weltweit haben.
Inwieweit sich die globale Investitionszuriickhaltung tiber 2017 hinaus fortset-
zen wird, hangt jedoch davon ab, ob es wie im Wahlkampf angekiindigt zu
umfassenden protektionistischen Malinahmen der USA kommt.

Bl Die geopolitische Situation im Nahen und Mittleren Osten sowie der Ukraine-Kon-
flikt werden keine erheblichen EinbuRRen bei der Wachstumsdynamik der Indus-
trielander auslosen.

H Vonseiten der Rohstoffpreisentwicklung werden keine weiteren Riickschlage
auf die davon stark abhangigen Schwellenlander erwartet. Die Rohstoffpreise
ziehen leicht an.

B Auch von der zu erwartenden Straffung der Geldpolitik in den Industrieldandern
sind keine groReren Effekte zu erwarten. Gleichwohl besteht eine erhohte Wech-
selkursunsicherheit.

Gesamtprognose

Unter diesen Annahmen diirfte sich die Lage der Weltwirtschaft im weiteren Verlauf
des Prognosezeitraums stabilisieren (Tabelle 1). Die abgeschwachte Wachstums-
dynamik der Weltproduktion aus dem Jahr 2015 bleibt im Jahr 2016 im GrofRRen
und Ganzen unverandert, sodass die Wachstumsrate bei etwa 3 Prozent liegen
dirfte. Im Jahr 2017 diirfte die Expansionsrate geringfligig hoher ausfallen. Hierbei
istsowohl bei den Industrielandern als auch bei den Schwellenldndern als Ganzes
mit einer etwas beschleunigten Zunahme der Wirtschaftsleistung zu rechnen.
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IW-Auslandsprognose Herbst 2016 Tabelle 1
Verénderung des realen BIP gegeniiber dem Vorjahrin Prozent

2015 2016 2017

Deutschland 1,7 13 1
Frankreich 1,3 1% 1%
Italien 0,8 Y% 1
Spanien 3,2 3 2%
Niederlande 2,0 1% 1%
Belgien 1,4 1Y 1Y
Osterreich 1,0 1% 1%
Irland 26,3" 3 3
Finnland 0,2 % 1
Portugal 1,5 1 1%
Griechenland -0,2 Y 1
Euroldnder? ? 2,1 1% 1%
USA 2,6 1% 2
Japan 0,6 Y2 Y
Vereinigtes Konigreich 2,2 2 1
Kanada 1,2 1% 2
Schweiz 0,9 1% 1%
Industrieldnder?? 2,1 1% 1%
China 6,9 6% 6
Brasilien -3,8 -3% 0
Russland -3,7 -1 12
Indien 14 7% 7%
BRICY 43 4, 43
Weltwirtschaft 3,1 3 3%
Nachrichtlich: Welthandelsvolumen 1,6 Ya 13%

1) Gewicht: BIP 2015. 2) Ohne Slowakische Republik, Slowenien, Malta, Zypern, Luxemburg und Estland.

3) Gewichteter Durchschnitt der hier auRerhalb des Euroraums angegebenen Industrielander.

4) Zur Beriicksichtigung von Firmensitzverlagerungen groRRer internationaler Konzerne und dem damit verbundenen

Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks wurde die Wachstumsrate Irlands stark nach oben revidiert. wms nstitut der deutschen
Quellen: IWF; Consensus Forecasts; Eurostat; Weltbank; Institut der deutschen Wirtschaft Koln Wirtschaft Kéln

http://www.iwkoeln.de/_storage/asset/314436/storage/master/download/tab1.xlsx

Diese Entwicklung wird auch den internationalen Handel positiv beeinflussen.
Trotzdem bleibt die Lage in Ldndern wie Brasilien und Russland im langfristigen
Vergleich anfallig fiir Schocks, auch wenn sich ein Aufwartstrend bemerkbar ma-
chen diirfte.
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USA - Ungewissheit nach der Prasidentschaftswahl

In den USA wird die wirtschaftliche Entwicklung in den kommenden Jahren von
der Ungewissheit gepragt sein, die die Wahl des neuen Prasidenten Trump mit sich
bringt. Die von ihm wahrend des Wahlkampfs vorgestellten Pléne diirften kaum
umsetzbar sein. Die US-Wirtschaft konnte zwar von den geplanten Steuererleich-
terungen profitieren - wenn sich diese finanzieren lassen. Mit einer Staatsverschul-
dung, die bereits jetzt bei weitem die jahrliche Wirtschaftsleistung des Landes
Ubersteigt, konnen es sich die USA aber kaum leisten, hohe Milliardenbetrage in
Steuersenkungen zu investieren. Mit der Mehrheit der Republikaner im Senat und
im Reprasentantenhaus diirfte es zwar moglich sein, den Finanzrahmen zu erhéhen.
Doch ist bei der gegebenen Ausgangslage der Staatsfinanzen nur mit geringen
positiven Impulsen vonseiten der Steuerpolitik zu rechnen.

Auch dieim Wahlkampfversprochene Neuverhandlungvon Freihandelsabkommen,
wie zum Beispiel NAFTA, kann zunachst kaum abgeschéatzt werden - zumal auch
die Reaktionen von Mexiko und Kanada zu beriicksichtigen sind. Trotzdem kann
der angekiindigte protektionistische Kurs des neuen Prasidenten zu einer weiteren
Verlangsamung des ohnehin schwachen US-Handels fiihren. Neue Handelsabkom-
men sind in den kommenden Jahren jedenfalls kaum zu erwarten.

Die Unsicherheit im Vorfeld der Prasidentschaftswahl hinterlieR ihre konjunktu-
rellen Spuren schon in der ersten Jahreshalfte 2016 und beeinflusste besonders
die Aktivitat privater Investoren negativ. Die privaten Investitionen waren zum
Jahreswechsel 2015/2016 riicklaufig und lagen im dritten Quartal 2016 um 2,7
Prozent unter dem Vorjahreswert (Abbildung 4). Auch vom Exportgeschaft kamen
zum Jahreswechsel negative Impulse, unter anderem aufgrund der Dollarstarke
und der insgesamt schwachen Dynamik des Welthandels. Eine wesentliche Erho-
lung konnte hier im dritten Quartal 2016 verzeichnet werden und der reale Wert
der Exporte lag um 2 Prozent iiber dem Vorjahreswert. Ob sich diese Erholung nach
dem Ausgang der Wahl fortsetzen wird, ist unklar.

Die Verunsicherungdurch die Prasidentschaftswahlist grof3, sodass das Wirtschafts-
wachstum in 2016 kaum 1 %2 Prozent iibersteigen diirfte. Auch in 2017 wird die
Ungewissheit hinsichtlich des wirtschaftspolitischen Kurses der neuen Administra-
tion die Entwicklungin den USA pragen, sodass die Expansionsrate nur geringfiigig
auf 2 Prozent steigen diirfte.
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Komponenten des US-Wachstums Abbildung 4
Veranderung gegeniiber dem Vorjahreszeitraum in Prozent
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http://www.iwkoeln.de/_storage/asset/314430/storage/master/download/abb4.xlsx

Abgeschwachte Dynamik im Euroraum

Im Euroraum konnte die Wachstumsdynamik zum Jahreswechsel 2015/2016 nicht
aufrechterhalten werden. In der ersten Jahreshalfte 2016 ging die Wachstumsrate
desrealen Bruttoinlandsprodukts (BIP) gegenliber dem gleichen Vorjahreszeitraum
auf knapp 1,7 Prozent zurlick (Abbildung 5). Gegeniiber dem Vorquartal konnte
die Wirtschaftsleistungim zweiten und dritten Quartal 2016 um lediglich 0,3 Prozent
zulegen - die geringste Wachstumsrate seit zwei Jahren. Die abgeschwachte
Wachstumsdynamik resultierte im zweiten Quartal, fiir das bereits Daten vorliegen,
besonders aus derVerlangsamung des Expansionstempos beim privaten Konsum,
dernurum 0,2 Prozent zulegte, nachdem er im ersten Quartal ein starkes Wachstum
von 0,6 Prozent gegeniiber dem Vorquartal verbuchte. Vor allem die franzdsischen
Haushalte waren im zweiten Quartal wesentlich sparsamer als im ersten Quartal.
Dort war im zweiten Quartal nur noch eine Seitwartsbewegung beim privaten
Konsum zu verzeichnen, nachdem die Ausgaben im ersten Quartal um beachtliche
1,1 Prozent gegenliber dem Vorquartal ausgedehnt wurden. Auch bei den Anlage-
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investitionen ergibt sich eine unterdurchschnittliche Dynamik. In Deutschland,
Frankreich und Italien waren die Anlageinvestitionen im zweiten Quartal 2016
riicklaufig, im Euroraum insgesamt zeigten sie eine Seitwartsbewegung. Vom Ex-
portgeschaft kamen hingegen positive Impulse: In Spanien war im zweiten Quartal
2016 ein kraftiger Anstieg von 4,3 Prozent gegeniiber dem Vorquartal zu verbuchen.
Fiir den Euroraum insgesamt belief sich das Wachstum der realen Exporte auf gut
1 Prozent. Trotzdem bleibt die Entwicklung des Exportgeschafts unterdurchschnitt-
lich im langfristigen Vergleich und der reale Wert lag im zweiten Quartal nur um
2,2 Prozent Uiber dem Vorjahreswert.

Die abgeschwachte Wachstumsdynamik hinterlieR auch ihre Spuren auf dem eu-
ropaischen Arbeitsmarkt. Das Tempo, mit dem die Arbeitslosenquote im vergange-
nen Jahrzuriickging, konnte seit Anfang 2016 nicht mehr aufrechterhalten werden.
Trotzdem hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt im Jahresvergleich spiirbar
verbessert. Das Gesamtbild fiir den Euroraum zeigt einen Riickgang der Arbeits-
losenquote von 10,6 Prozent im September 2015 auf 10,0 Prozent im September

Wachstum in ausgewahlten EU-Landern Abbildung 5

Verdnderung des preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten BIP gegeniiber dem Vorjahr
in Prozent
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http://www.iwkoeln.de/_storage/asset/314431/storage/master/download/abb5.xlsx
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2016. EU-weit liegt der Anteil der Arbeitslosen sogar bei 8,5 Prozent. Besonders in
den Krisenldndern Spanien und Portugal konnten erhebliche Fortschritte beim
Abbau der Arbeitslosigkeit verzeichnet werden. In Portugal lag die Quote der Er-
werbslosen im September 2016 bei 10,8 Prozent und somit nur leicht Gber dem
Durchschnitt fiir den gesamten Euroraum. In Spanien konnte die Arbeitslosenquo-
te binnen Jahresfrist um mehr als 2 Prozentpunkte reduziert werden. Mit knapp
19,3 Prozent bleibt sie aberim EU-weiten Vergleich sehr hoch. Auch in Griechenland
machen sich Fortschritte beim Abbau der Arbeitslosigkeit bemerkbar. Im Juli 2016
waren 23,2 Prozent der Erwerbspersonen arbeitslos. Dies sind etwa 2 Prozentpunkte
weniger als vor einem Jahr.

Trotz der verbesserten Lage auf dem Arbeitsmarkt wird das konjunkturelle Bild im
Euroraum weiterhin von einer Vielzahl von Unsicherheiten bestimmt. Die schwer
abzuschatzenden Folgen eines Brexits, die ungeldsten Probleme im Umgang mit
der Fliichtlingsmigration und die weiterhin nicht Giberwundenen Krisen in Grie-
chenland und im italienischen Bankensystem stellen wichtige Faktoren dar, die
die wirtschaftliche Entwicklung weiterhin erheblich beeinflussen kdnnen. Vor
diesem Hintergrund wird die wirtschaftliche Dynamik auch zum Jahreswechsel
2016/2017 gedampft bleiben, sodass die Expansionsrate von knapp 2 Prozent im
Jahr 2015 auf etwa 1 %2 Prozent in 2016 und 1 ¥4 Prozent in 2017 sinken diirfte.

Unsicherheit nach dem Referendum im Vereinigten Konigreich

Im Vereinigten Konigreich ist die wirtschaftliche Lage im Kontext eines Austritts
aus der EU einzuordnen. Mit einer knappen Mehrheit hat sich die britische Bevol-
kerung gegen den Verbleib in der Union entschieden. Nun hat die britische Regie-
rung die schwierige Aufgabe, den Weg flir den Austritt aus der EU zu ebnen. Die
Unsicherheit beziiglich der Bedingungen fiir einen EU-Austritt ist hoch, was auch
die Prognose der zu erwartenden Effekte erschwert. Auf der einen Seite wiirde die
Isolation des Vereinigten Konigreichs durch die Wiedereinfiihrung von Zéllen und
die Einschrankung des freien Personen- und Kapitalverkehrs sowohl die britische
als auch die gesamte europdische Wirtschaft markant treffen (Busch/Matthes,
2016). Auf der anderen Seite kann es sich die EU nicht leisten, die Bedingungen fiir
den Brexit so auszugestalten, dass der Austritt auch fiir andere EU-Mitgliedstaaten
attraktiv wird.
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Im Vorfeld der Entscheidung im Juni 2016 war die wirtschaftliche Entwicklung
gepragt von der Unsicherheit in Bezug auf den Ausgang des Referendums. Die
Investitionstatigkeit war auch aus diesem Grund zum Jahreswechsel 2015/2016
bereits rlicklaufig. Doch trotz der weiterhin herrschenden Unsicherheiten hat sich
die Lage im zweiten Quartal des Jahres 2016 stabilisiert und die gesamtwirtschaft-
liche Leistung lag um 2,2 Prozent hoher als im Vorjahreszeitraum. Einige Vorlauf-
indikatoren zeigten gewisse Schwankungen und spiegelten die bestehenden Risiken
wider. So rutschte der Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe im
Juli weit unter die Expansionsschwelle von 50 Punkten, konnte sich aber schnell
erholen und lag im Oktober bei 54,3 Punkten. Etwas weniger positiv fallt die Ent-
wicklung der Industrieproduktion aus, die im August um lediglich 0,7 Prozent den
Vorjahreswert {ibertraf. Der von vielen Seiten gefiirchtete Einbruch bei der wirt-
schaftlichen Aktivitat aufgrund des Votums blieb allerdings bislang aus, zumal das
Referendum an sich noch keine Auswirkung auf die Mitgliedschaft des Vereinigten
Konigreichsin der EU hat. Erst die kommenden Jahre werden zeigen, ob und unter
welchen Bedingungen der Austritt vollzogen wird. Zu dieser Verunsicherung tragt
zum einen die Rede der britischen Premierministerin May Anfang Oktober bei, in
der sie darauf hinwies, dass es zu einem ,harten“ Brexit kommen konnte. Zum
anderen entschied der High Court des Vereinigten Konigreichs Anfang November,
dass auch das Parlament liber den Brexit beraten und abstimmen muss, was den
Handlungsspielraum der britischen Regierung einschranken diirfte. Zudem kommt
die Frage auf, ob es bei dem Zeitplan bleiben wird, bis Ende Marz 2017 den Antrag
auf den Austritt aus der EU zu stellen und somit den Beginn der zweijahrigen Ver-
handlungen mit der EU Uber die Austrittsbedingungen einzuleiten.

Viele Studien zeigen, dass die Folgen des Austritts sowohl flir das Vereinigte Ko-
nigreich (Busch/Matthes, 2016) als auch fiir die gesamte EU und die einzelnen
Handelspartner nicht zu unterschatzen sind. Das britische Pfund gab sofort nach
dem Votum nach und erreichte zwischendurch seinen niedrigsten Wert gegeniiber
dem US-Dollar seit tiber 30 Jahren. Der Aktienmarkt reagierte scharf sofort nach
der Entscheidung fiir den Brexit. Die Entspannung in den folgenden Wochen ist
eher im Kontext der Pfund-Schwache zu interpretieren (Diermeier, 2016). Die
BIP-Prognosen fiir das Jahr 2017 wurden gemaR Consensus Forecasts sofort um
fast 1,5 Prozentpunkte nach unten revidiert. In den folgenden Monaten wurde die
Revision teilweise riickgangig gemacht. Doch die Unsicherheit bleibt hoch, was
die Investitionstatigkeit im Vereinigten Konigreich und in der EU insgesamt weiter
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bremsen diirfte. Uber den Handelskanal werden dies auch andere Lander zu spii-
ren bekommen, darunter Deutschland als wichtiger Handelspartner. Laut Schat-
zungen kénnte die Entwicklung der britischen Wirtschaft allein im Vorfeld der
Verhandlungen uber den Brexit das Wachstum in Deutschland um bis zu V4 Pro-
zentpunkt bremsen (Kolev et al., 2016). Weitere Effekte werden sich bemerkbar
machen, sobald die Plane (iber den Austritt konkretisiert werden. Im Vereinigten
Konigreich selbst dlirfte die hohe Unsicherheit mit erheblichen Wachstumsein-
buflen verbunden sein, sodass die Expansionsrate in 2017 bei etwa 1 Prozent liegt.

Schwellenlander auf Erholungskurs

In der Gruppe der grofien Schwellenlander bleibt die wirtschaftliche Dynamik stark
unterschiedlich. Wahrend in Indien der Wachstumskurs ununterbrochen aufrecht-
erhalten werden kann, setzt sich die weiche Landung in China fort. In Russland
wird die Rezession zwar noch nicht ganz Giberwunden werden, doch die Perspek-
tiven haben sich aufgehellt, seitdem sich der Olpreis stabilisiert hat. Auch in La-
teinamerika sorgten die Schwankungen der Rohstoffpreise fiir groRe Unsicherheit
unter den Rohstoffexporteuren, sodass auch dort der stabilere Preis vieler Rohstoffe
eine wirtschaftliche Erholung ausldst. In Brasilien bleibt die Lage nach wie vor
schlecht. Im Jahr 2016 geht die gesamtwirtschaftliche Produktion erneut zurtick.
Fir das kommende Jahr wird eine Seitwartsbewegung erwartet und erst ab dem
Jahr 2018 ist von einer leichten Erholung der gesamtwirtschaftlichen Lage auszu-
gehen. Dies setzt allerdings voraus, dass die politische Unsicherheit abnimmt und
grundlegende Strukturreformen in Gang gesetzt werden.

Wachstumsverlangsamung in China

Das Expansionstempo der chinesischen Wirtschaft hat sich zuletzt weiter verlang-
samt. Dieser Trend diirfte sich im Verlauf des Prognosezeitraums fortsetzen. In der
ersten Jahreshalfte 2016 war die konjunkturelle Lage in China durch eine ausge-
pragte Exportschwache gekennzeichnet. In der zweiten Jahreshalfte 2015 und zu
Beginn des Jahres 2016 lag der reale Wert der chinesischen Exporte unter dem
Niveau des Vorjahres. Auch die Investitionstatigkeit zeigte eine unterdurchschnitt-
liche Dynamik. Der private Konsum setzte seine stabile Entwicklung fort, sodass
dieser Trend zusammen mit der Wachstumsverlangsamung bei den Investitionen
auf weitere Fortschritte hin zu einem konsumgetriebenen Wachstumsmodell hin-



IW-Trends
IW-Konjunkturprognose Herbst 2016

deutet. Die weitere Expansion der Konsumausgaben sorgt auch fiir eine anziehende
Importtatigkeit, nachdem diese zu Beginn des Jahres 2015 eher schwach ausfiel.
Die Exportschwache und die zunehmende Dynamik bei den Importen leisten al-
lerdings geringe bis negative Beitrage zum Wirtschaftswachstum, sodass eine starke
Ausdehnung des Staatskonsums nétig ist, um die politischen Wachstumsziele zu
erreichen. Auch in den kommenden Jahren ist mit einer abnehmenden Dynamik
in China zu rechnen. Diese ist allerdings weniger die Folge einer krisenhaften Ent-
wicklung, sondern eher als Teil des Konvergenzprozesses einzuordnen. Gleichwohl
kénnen Strukturreformen hin zu mehr Wettbewerb und die Offnung der Markte
wichtige Wachstumsimpulse liefern.

Leichte Wiederbelebung der russischen Wirtschaft

Die russische Wirtschaft steckt schon seit geraumer Zeit in der Krise. Diese wurde
zum einen durch den starken Riickgang des Olpreises und dem damit verbundenen
Einbruch einer wichtigen Einnahmenquelle verursacht. Zum anderen haben auch
die geopolitischen Spannungen im Zuge des Ukraine-Konflikts die Unsicherheit
weiter erhoht, sodass Konsum- und Investitionsentscheidungen aufgeschoben
wurden und Kapital im groRen Stil das Land verlief3. Zum Teil ist der Auflenhandel
durch Sanktionen eingeschrankt. Die gesamtwirtschaftliche Leistung ist seit der
zweiten Jahreshalfte 2015 riicklaufig, allein 2015 ist sie um knapp 4 Prozent ein-
gebrochen. Die Realléhne sanken zwischen 2014 und 2015 um etwa 15 Prozent
und Lebensmittelwurden 2015 um mehr als ein Fiinftel teurer. Dies trifft besonders
die unteren Einkommensschichten. Der Anteil der Bevolkerung unter der Armuts-
grenze ist von 10,8 Prozent im Jahr 2013 auf 13,4 Prozent in 2015 gestiegen.

Seit Anfang 2016 zeichnet sich allerdings eine leichte Erholung bei den wirtschaft-
lichen Kennzahlen ab: Der Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe
liegt seit August Uiber der Expansionsschwelle von 50 Punkten. Der Oktoberwert
von 52,4 Punkten signalisiert, dass ein Ende der Rezessionsphase in Sicht ist. Die
Inflationsrate ist zurlickgegangen und lag im Oktober 2016 bei gut 6 Prozent - ver-
glichen mit liber 15 Prozentim Jahr 2015. Die Reallohne sind zuletzt ebenfalls leicht
gestiegen. Dennoch bleibt die Situation weiterhin angespannt und es wird lange
dauern, bis die russische Wirtschaft zu alter Starke zuriickfindet - zumal die Pro-
bleme struktureller Natur sind (Kolev, 2016). Fir das Jahr 2016 ist weiterhin
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mit einem, wenn auch leichten Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Leistung zu
rechnen. Erst im Jahr 2017 werden positive Wachstumsraten verbucht.

Unsicherheit bremst deutsche Export- und Investitionsperspektiven

Das reale BIP wird in Deutschland im Jahr 2017 nur um gut 1 Prozent zulegen. Damit
setzt sich die konjunkturelle Expansion abgebremst fort. Das geringere Tempo kann
im Wesentlichen mit drei Effekten erkldrt werden: Erstens entféllt der positive Ener-
giepreiseffekt des Jahres 2016. Zweitens verliert die Investitionstdtigkeit in Deutsch-
land weiter an Schwung. Dies liegt an der gestiegenen globalen Verunsicherung und
derdamit verbundenen Ddmpfung der globalen Investitionen und des internationa-
len Gliteraustauschs. Drittens hat das Jahr 2017 drei Arbeitstage weniger, was fiir
sich betrachtet das Wachstum um gut % Prozentpunkt abbremst.

Stark angefangen und stark nachgelassen

Die deutsche Wirtschaft ist unerwartet gut in das Jahr 2016 gestartet. Dies lag zum
einen an den nochmals deutlich gesunken Energiepreisen, die vor allem beim
privaten Konsum positive Spuren hinterlieffen. Zum anderen begiinstigte die Ab-
wertung des Euro das deutsche Exportgeschaft im Umfeld der insgesamt schwacher
tendierenden Weltwirtschaft. Im Jahresverlauf 2016 haben diese stimulierenden
Effekte allerdings spiirbar nachgelassen. Wahrend das BIP in saison-, kalender-und
preisbereinigter Rechnungim ersten Quartal 2016 noch um 0,7 Prozent gegentiber
dem Vorquartal zulegen konnte, war im zweiten Quartal noch ein Plusin Hohe von
0,4 Prozent zu verzeichnen. Im dritten Quartal 2016 fiel der Zuwachs mit 0,2 Prozent
jedoch nochmals deutlich schwacher aus.

Die nachlassende Dynamik zeigt sich besonders beim Verarbeitenden Gewerbe.
Nach der Stagnation der realen Wertschdpfung vom vierten Quartal 2014 bis zum
vierten Quartal 2015 kam es im Startquartal 2016 zu einem kurzen kraftigen Anstieg.
Dieser setzte sich in den Folgequartalen jedoch nicht fort. Die globale Inves-
titionsschwache beeintrachtigt nunmehr seit Anfang 2014 die Industrieproduktion
hierzulande. Dagegen werden die starker auf das Inland ausgerichteten Branchen
von den Kaufkraftgewinnen der privaten Haushalte infolge der anhaltend guten
Arbeitsmarktentwicklung und der nochmals gesunkenen Energiekosten sowie von
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der zusatzlichen Staatsnachfrage infolge der Fliichtlingszuwanderung begiinstigt.
Dieses sektorale Profil wird auch das Jahr 2017 pragen.

AuBenhandel - Orientierung im neuen Normal

Der deutsche AufRenhandel konnte sich zunachst in einem deutlich ruhigeren
globalen Wirtschaftsumfeld relativ gut behaupten. Gleichwohl blieben die Zuwach-
se im ersten Halbjahr 2016 merklich hinter jenen der beiden Vorjahre zuriick. Das
gilt fiir die Exporte und fiir die Importe. Auf Basis preisbereinigter Werte wurden
in den ersten sechs Monaten 2016 das Exportvolumen um rund 3 ¥4 Prozent und
das Importvolumen um rund 3 3 Prozent Uibertroffen. Da gleichzeitig die Export-
preise mit -1,2 Prozent und vor allem die Importpreise mit -3,4 Prozent stark
riicklaufig waren, ergeben sich nur sehr moderate nominale Zuwéchse (Grémling/
Matthes, 2016). Bei den Importpreisen schlagen sich die deutlich gesunkenen
Rohstoffpreise nieder. Die Exportpreise stehen im Schatten der schwacheren Welt-
nachfrage, die letztlich von den Exporteuren Preiszugestandnisse einfordert. In
realer Rechnung zeigt sich, dass die weiterhin gut expandierende Binnennachfra-
ge, vor allem im Bereich des privaten und offentlichen Konsums, die Importe
markant antreibt. Der Wachstumsbeitrag des AuRRenbeitrags war deshalb in der
ersten Jahreshalfte 2016 mehr oder weniger neutral.

Fiir die weitere Entwicklung des deutschen AuRenhandels kommen die folgenden
Argumente in Betracht:

B Dieim Jahresverlauf2016 deutlich angestiegene geopolitische und 6konomische
Unsicherheit wird das Welthandelsvolumen weiterhin nur verhalten expandie-
ren lassen. Vor allem die zuriickhaltende globale Investitionstatigkeit lastet auf
den deutschen Exportperspektiven.

B Gemal der IW-Konjunkturumfrage vom Herbst 2016, die den Wahlausgang in
den USA nicht erfasst, rechnen zwar gut 25 Prozent der befragten Betriebe mit
steigenden Exporten und nur gut 12 Prozent mit einem Riickgang. Beide Werte
liegen leicht unter jenen vom Friihjahr 2016. Der Saldo aus positiven und nega-
tiven Meldungen hat sich insgesamt zwar minimal verbessert. Er markiert jedoch
ein Niveau, das weit unter dem gesamten Durchschnitt und vor allem jenem der
Aufschwungsjahre liegt.
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B Den zeitweisen Entlastungen vonseiten der Wechselkursentwicklung wirken die
ansteigenden Lohnstlickkosten entgegen. Fiir den Prognosezeitraum wird keine
Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exportwirt-
schaft unterstellt.

B Eswird davon ausgegangen, dass esim kommenden Jahr zu keinen Beeintrach-
tigungen im internationalen Handel durch Grenzkontrollen und andere Han-
delshemmnisse kommt.

Vor diesem Hintergrund bleiben die Exportaussichten fiir die deutsche Wirtschaft
im Jahr 2017 insgesamt verhalten. Die preisbereinigten Exporte werden im kom-
menden Jahr um 2 Prozent zulegen, nach knapp 3 Prozent in 2016. Bei den realen
Importen wird fiir 2017 ein Plus von gut 3 Prozent erwartet. Im Jahr 2016 wird hier
der Zuwachs bei 3 3% Prozent liegen. Damit bleibt der AuRenbeitragin diesem Jahr
fiir das Wachstum neutral. Im Jahr 2017 bremst er die konjunkturelle Dynamik um
gut V4 Prozentpunkt ab.

Investitionen - nur das Notigste

Dasvon hoher Ungewissheit gepragte globale Umfeld und die daraus abgeleiteten
moderaten Handelsperspektiven der deutschen Unternehmen werden die ohnehin
verhaltenen Investitionen hierzulande weiter zuriickhalten. Zwar fallt der Befund
fiir die erste Jahreshalfte 2016 mit Blick auf die realen Ausriistungsinvestitionen
vergleichsweise gut aus: Der entsprechende Vorjahreswert wurde um gut 4 Prozent
Uberschritten. Dies spiegelt zum Teil aber Basis- und Erholungseffekte wider, die
sich aus derVorjahresschwache ergeben. Dieserinsgesamt gute Vorjahresvergleich
relativiert sich zudem, wenn der saisonbereinigte Verlauf betrachtet wird (Abbil-
dung 6). Hier zeigt sich deutlich, dass die anhaltend gute Dynamik im Jahr 2015
und im ersten Quartal 2016 zuletzt merklich unterbrochen wurde. Dies diirfte auch
fuir das dritte Quartal 2016 gelten. Deshalb kann fiir das gesamte Jahr 2016 nur
noch ein Zuwachs bei den preisbereinigten Ausriistungsinvestitionen in Hohe von
knapp 2 Prozent erwartet werden. Trotz einer im weiteren Prognosezeitraum un-
terstellten anhaltenden Zunahme der Ausriistungsinvestitionen kommtesim Jahr
2017 nur zu einem jahresdurchschnittlichen Plus in Hohe von gut 1 %2 Prozent.
Auch dieser moderate Durchschnittswert ist dem Riickgang im zweiten und dritten
Quartal 2016 geschuldet, der fiir das Jahr 2017 keinen Uberhang erwarten l&sst.
Die weiterhin schwache Dynamik ist jedoch Ausdruck dafiir, dass die Unterneh-
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Investitionen in Deutschland Abbildung 6

Preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Bruttoanlageinvestitionen;
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men im gegenwartigen globalen Umfeld nur das N&tigste investieren. Das gilt trotz
der weiterhin sehr glinstigen Finanzierungskonditionen, der hohen Kapazitatsaus-
lastung und der Herausforderungen durch die Digitalisierung. Das Investitionskli-
ma dervom IW Koln befragten deutschen Unternehmen hat sich seit dem Friihjahr
2016 gemaR dem Saldo aus positiven und negativen Investitionsplénen leicht
verschlechtert. In diesen Befund sind der Wahlausgang in den USA und die mog-
licherweise damit einhergehenden zusatzlichen Anpassungslasten und Unsicher-
heiten nicht eingegangen.

Bauinvestitionen expandieren weiter

Die realen Bauinvestitionen lbertrafen im ersten Halbjahr 2016 den entspre-
chenden Vorjahreswert um 3,8 Prozent. Dies ist zum Teil aber eine Gegenreaktion
zu der Schwache im vergangenen Jahr, als die Bauinvestitionen nurum 0,3 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr zulegten. Beim Blick auf die beiden grofien Teilbereiche
scheint die Entwicklung im ersten Halbjahr 2016 jeweils gut zu sein: Beim Woh-
nungsbau wurde in realer Rechnung ein Plus in Hohe von 4,7 Prozent erzielt, bei
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den Nichtwohnbauten ergab sich ein Zuwachs von 2,2 Prozent gegeniiber dem
Vorjahr. Auch hier sind jedoch die im Jahresverlauf 2016 divergierenden Ver-
laufsprofile relevant (Abbildung 6). Wahrend sich beim Wohnungsbau seit Mitte
des letzten Jahres ein durchgehender Anstieg zeigt, durchlebte der Nichtwoh-
nungsbau zuletzt einen heftigen Einbruch. Dieser lauft parallel mit der Entwicklung
der Ausriistungsinvestitionen und weist auf die anhaltend gespaltene Bautatigkeit
in Deutschland hin:

B Die gute Arbeitsmarktentwicklung, die niedrigen Zinsen und die geldpolitisch
induzierten Verzerrungen des Sparverhaltens werden weiterhin den privaten
Wohnungsbau begiinstigen. Der 6ffentliche Wohnungsbau wird nach wie vor
von der Zuwanderung angetrieben.

B Abbildung 6 zeigt die langfristige Seitwartsbewegung beim Gewerbebau, die
sich unter heftigen Fluktuationen vollzieht. Dies diirfte im Kontext der insgesamt
moderaten unternehmerischen Investitionstatigkeit weiterhin der Fall sein.

B Nach dem Riickgang im vergangenen Jahr wird der offentliche Bau in diesem
Jahr kraftig und im Jahr 2017 moderat expandieren. Insgesamt leidet diese
Bausparte auch darunter, dass institutionelle Mangel eine hohere Dynamik
behindern (Gromling/Puls, 2016).

Insgesamt steigen die realen Bauinvestitionen in diesem Jahr um 3 Prozent an. Im
kommenden Jahr wird der Vorjahreswert um 1 %2 Prozent {ibertroffen. Damit ent-
fallt auf die Bautatigkeit ein Wachstumsbeitrag von 0,3 Prozentpunkten im Jahr
2016 und von knapp 0,2 Prozentpunkten in 2017.

Konsum bleibt Konjunkturmotor

Bereitsim vergangenen Jahr hat der private und &ffentliche Konsum die wirtschaft-
liche Dynamik in Deutschland maRgeblich bestimmt. Abbildung 7 verdeutlicht
hierzu die Beitrage dieser beiden Konsumbereiche zum Wachstum des realen BIP.
Demnach steuerte im Jahr 2015 der private Konsum gut 1 Prozentpunkt und der
Staatsverbrauch 2 Prozentpunkt zum Wirtschaftswachstumin Hohe von 1,7 Prozent
bei. Die beiden Durchschnittslinien, wobei die gelbe Linie auch die konsumstarken
Jahre 1995 bis 2000 umfasst, machen deutlich, wie stark der Gesamtkonsum in
den letzten finf Jahren das Wachstum antrieb. Ersichtlich wird ebenfalls der
durchgehend positive und hohe Wachstumsbeitrag des Staatskonsums. Auch dies
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Wachstumsbeitrage des Konsums in Deutschland Abbildung 7

Beitrage des privaten und 6ffentlichen Konsums zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten;
2016 und 2017: IW-Prognose

== Private Konsumausgaben Offentlche Konsumausgaben
== Durchschnitt? Durchschnitt?
15

1,0 I
[ | [ | I
0,5
0,0
05

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

1) Durchschnittlicher Wachstumsbeitrag des privaten und 6ffentlichen Konsums im Zeitraum 2005 bis 2015.
2) Durchschnittlicher Wachstumsbeitrag des privaten und 6ffentlichen Konsums im Zeitraum 1995 bis 2015. wmm |nstitut der deutschen
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft KoIn

http://www.iwkoeln.de/_storage/asset/314433/storage/master/download/abb7.xlsx

ist ein deutlicher Fakt gegen den Vorwurf einer bremsenden Staatstatigkeit in
Deutschland. Im Durchschnitt der letzten zehn Jahre hat der Staatsverbrauch
- ohne Beriicksichtigung der staatlichen Investitionen - rund 0,3 Prozentpunkte
zum Wachstum beigetragen.

Abbildung 7 zeigt auch, dass im Prognosezeitraum das Wachstum in Deutschland
in einem erheblichen Umfang vom privaten und 6ffentlichen Konsum angetrieben
wird. Vor allem im Jahr 2016 entfalten beide Bereiche hohe Wachstumsbeitrage.
Diese werden im kommenden Jahr niedriger sein, aber immer noch uberdurch-
schnittlich ausfallen.

Fiir den Staatskonsum kommen dabei vor allem die zusatzlichen Ausgaben fiir die
Unterbringung, Versorgung und Integration der Fliichtlinge zum Tragen. Die private
Konsumnachfrage wird vor allem in diesem Jahr einen deutlichen Extraschub in-
folge der nochmals gesunkenen Ol- und Energiepreise erfahren. Berechnungen
(Kolev/Schaefer, 2016) ergeben, dass sich dieser zusatzliche Konsumimpuls auf
2 Prozentpunkt belduft. Wegen der zunachst nochmals deutlich gesunkenen Ener-
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giepreise wird die Inflationsrate im Jahr 2016 bei knapp V2 Prozent liegen. Dieser
Energiepreiseffekt entfallt allerdings im Jahr 2017 und die Verbraucherpreise
werden dann um rund 1 % Prozent steigen. Uber niedrige Kreditkosten und zu-
riickgedrangte Sparanreize wird das Niedrigzinsumfeld den privaten Konsum
- ungeachtet von Konsumverzerrungen und Fehlallokationen - weiterhin begiins-
tigen. Die anhaltend sehr gute Arbeitsmarktentwicklung ist bei der Bewertung der
stabil hohen Wachstumsbeitrage des privaten Konsums in den letzten Jahren
entscheidend. Dies wird sich auch im weiteren Prognosezeitraum zeigen. Jede
Wirtschaftspolitik, die der Arbeitsmarktentwicklung schadet, schlagt sich dann
jedoch auch zeitverzogert in konjunkturellen Bremseffekten durch den privaten
Konsum nieder.

Auf Basis dieser Annahmen wird der gesamte Konsum in diesem Jahrum gut 2 Vs
Prozent und im kommenden Jahrum 1 %2 Prozent ansteigen. Der Staatsverbrauch
expandiert 2016 um 3 2 Prozent und in 2017 um 2 Prozent. Der private Konsum
legtin diesem Jahrum gut 1% Prozentund 2017 um 1 V4 Prozent zu. Die niedrigere
Wachstumsrate beim privaten Verbrauch kann vor allem mit dem ausbleibenden
Energiepreiseffekt erklart werden.

Spiirbar negativer Arbeitstageeffekt im Jahr 2017

Seit Anfang 2013 zeigt sich in Deutschland ein mehr oder weniger anhaltender
Aufschwung (Abbildung 8). Dieser war jedoch immer wieder von Unterbrechungen
gepragt. Vor allem die gute Konsumkonjunktur konnte die konjunkturelle Entwick-
lung stabilisieren. Vor dem Hintergrund der unterstellten Entwicklung beim Au-
Renhandel, bei den Investitionen und beim privaten und 6ffentlichen Konsum wird
sich das moderate Wachstum im kommenden Jahr fortsetzen. Der jahresdurch-
schnittliche Zuwachs fallt mit gut 1 Prozent allerdings erheblich niedriger aus als
das Wachstum im Jahr 2016 in Héhe von 1 34 Prozent (Abbildung 8). Hierfiir gibt

es mehrere Griinde:

Bl Das Ausbleiben des genannten Energiepreiseffekts beim privaten Konsum
bremst das BIP-Wachstum um gut ¥z Prozentpunkt ab.

Bl Die abgebremsten Investitionen infolge der angestiegenen globalen Verunsi-
cherung und der damit verbundenen Dampfung der globalen Investitionen und
des Handels wird die gesamtwirtschaftliche Dynamik beeintrachtigen.
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BIP-Verlauf in Deutschland Abbildung 8

Entwicklung des preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten BIP;
Index 2010 = 100 und Verdnderung des realen BIP gegenliber dem Vorjahr in Prozent
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B Nicht zuletzt verfuigt das Jahr 2017 {iber drei Arbeitstage weniger als das Jahr
2016. Das entspricht 1,2 Prozent der Arbeitstage des Vorjahres. Dieser Arbeits-
tageeffekt fuhrt fiir sich betrachtet zu einem Bremseffekt in Héhe von rund
Ya Prozentpunkt.

Erholung am Arbeitsmarkt setzt sich abgebremst fort

Die hohe Beschdftigungsdynamik schwdicht sich im Prognosezeitraum ab. Dennoch
wird im Jahresdurchschnitt 2016 die Anzahl der Erwerbstétigen um rund 1 Prozent
steigen. Auch die Arbeitslosigkeit profitiert von der glinstigen Entwicklung und wird
im Jahresdurchschnitt 2016 um rund 100.000 Personen unter dem Vorjahresniveau
liegen. Da auch im kommenden Jahr die konjunkturelle Dynamik - wenngleich ab-
geschwdcht - intakt bleibt, kann die Erwerbstdtigkeit noch einmal um % Prozent
oder 380.000 Personen zunehmen. Die Arbeitslosigkeit sinkt aber kaum noch. Im
Jahresdurchschnitt 2017 werden knapp 2,7 Millionen Personen als arbeitslos regis-
triert sein. Das entspricht einer Arbeitslosenquote von 6 Prozent.
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Nachdem bereits im vergangenen Jahr die Anzahl der Erwerbstatigen um 0,9 Pro-
zent zunahm, ist die Entwicklung des Arbeitsmarktes im laufenden Jahr ebenfalls
von einer anhaltend hohen Arbeitskraftenachfrage der Betriebe gekennzeichnet.
Die saisonbereinigte Anzahl der Erwerbstatigen erhohte sich von Januar bis Sep-
tember 2016 um liber 180.000 Personen oder 0,4 Prozent. Hinzu kam ein Uber-
hangeffekt in der Gréfienordnung von knapp 0,7 Prozent, der aus der dynamischen
Entwicklungin der zweiten Jahreshalfte 2015 resultierte. Die expansive Entwicklung
ist vor dem Hintergrund der konjunkturellen Entwicklung zu sehen. Das laufende
Jahr ist bereits das dritte in Folge, in dem das BIP-Wachstum mehr als 1,5 Prozent
erreicht und somit eine starke Ausweitung der Erwerbstatigkeit ermoglicht. Die
Zunahme der Erwerbstatigkeit geht mit einer sogar noch starkeren Zunahme der
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung einher. Dies bedeutet, dass per sal-
do sozialversicherungspflichtige Beschaftigung andere Beschaftigungsformen
verdrangt. Analog zu der realisierten Arbeitskraftenachfrage nimmt auch das
Stellenangebot weiter zu. Der saisonbereinigte Bestand der den Arbeitsagenturen
gemeldeten offenen Stellen stieg im Jahresverlauf um 50.000 Vakanzen.

Die Arbeitslosigkeit hat im laufenden Jahr weiter abgenommen. Die saisonberei-
nigte Anzahl ging von Januar bis Oktober 2016 um iiber 70.000 Personen zurtick.
Damit ist der Riickgang der Arbeitslosigkeit nach wie vor wesentlich geringer als
der Aufbau der Erwerbstatigkeit. Neu entstandene Stellen werden also durch die
Stille Reserve und Zuwanderer besetzt. Berlicksichtigt werden muss zudem, dass
der Riickgang im aktuellen Jahr ausschlieRlich auf einen vermehrten Einsatz ar-
beitsmarktpolitischer Instrumente zurlickzuflihren ist. So warim Oktober 2016 die
Anzahl der registrierten Arbeitslosen um rund 110.000 Personen niedriger als im
Vorjahresmonat. Die Anzahl der Unterbeschaftigten, die zusatzlich die Personen
in arbeitsmarktpolitischen MaRnahmen berticksichtigt, nahm dagegen um liber
30.000 Personen zu. Die beiden wesentlichen Faktoren fiir die Differenz sind erstens
Personen in - meist kurzfristigen - Maflnahmen zur Aktivierung und beruflichen
Eingliederung und zweitens die sogenannte Fremdférderung. Dies sind in erster
Linie MalRnahmen Dritter zur Integration von Fliichtlingen, an denen 80.000 Per-
sonen mehr teilnahmen als im Vorjahresmonat.

Die 2015 und 2016 aus Kriegs- und Krisenlandern gefliichteten Personen sind
bislang auf dem Arbeitsmarkt kaum in Erscheinung getreten. Zur Jahresmitte 2016
lag die Anzahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten aus den wichtigsten
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nichteuropdischen Herkunftslandern lediglich um 26.000 Personen lber dem
Vorjahresmonat und auch die Anzahl der Arbeitslosen ist mit 90.000 Personen nur
maRig gewachsen. Schon deutlicher hat mit 166.000 Personen die Anzahl der er-
werbsfahigen Empfanger von Arbeitslosengeld Il zugenommen (BA, 2016a). Diese
Befunde deuten darauf hin, dass der grofRere Teil der Fliichtlinge noch das Asyl-
verfahren durchlduft und dem Arbeitsmarkt nach wie vor nicht oder nur einge-
schrankt zur Verfiigung steht. Die Ergebnisse sind kompatibel mit den aktualisier-
ten Befunden des IW-Rechenmodells zur Integration von Fliichtlingen in den Ar-
beitsmarkt (IW-Forschungsgruppe Konjunktur, 2016). Demnach istim Jahresdurch-
schnitt 2016 im Kontext der Fluchtlingsmigration mit rund 60.000 zusatzlichen
Erwerbstatigen und knapp 190.000 zusatzlichen Erwerbslosen zu rechnen. Indes
diirfte nur ein Teil der Erwerbslosen auch Eingang in die Statistik der Arbeitslosen
finden. Vielmehr ist zu erwarten, dass der groRere Teil weiterhin an Mallnahmen
zum Spracherwerb, zur Integration und Qualifikation teilnimmt und formal dem
Arbeitsmarkt nicht zur Verfiigung steht.

Spatestens in der zweiten Jahreshalfte 2017 wird es aber in verstarktem MaR dazu
kommen, dass Zuwanderer aus MaBnahmen kommend in den Arbeitsmarkt ein-
treten. Aufgrund der Qualifikations- und Motivstruktur ist zu erwarten, dass zu-
nachst der Eintrittin das Segment einfacher Tatigkeiten angestrebt wird. So erreicht
das Anforderungsniveau des Zielberufs arbeitsuchender Fliichtlinge in fast 60
Prozent der Falle nur das einer Anlerntatigkeit (BA, 2016b). Erst wenn der Erwerb
beruflicher Qualifikationen vorangeschritten ist, wird sich dies andern. Vor diesem
Hintergrund und der Beobachtung, dass es bereits tUber eine Million arbeitslose
Einheimische gibt, die ihre Erwerbstatigkeit ebenfalls im Segment einfacher Tatig-
keiten sehen, kommt der Entwicklung der Arbeitskraftenachfrage im unteren
Qualifikationsbereich grofte Bedeutung zu.

Grundsatzlich ist es zwar richtig, dass das zusatzliche Arbeitskrafteangebot der
Gefliichteten auf einen allgemein leistungs- und aufnahmefahigen Arbeitsmarkt
trifft. Fiir das Segment der einfachen Tatigkeiten gilt dies aber nur eingeschrankt.
Die Erfolge bei der Reduzierung der Erwerbslosigkeit Geringqualifizierter beruhen
nicht darauf, dass im Segment der Einfachtatigkeiten vermehrt Arbeitsplatze ent-
standen sind. Soist zwar die Erwerbstatigenquote (Anteil der Summe der Erwerbs-
tatigen und Erwerbslosen an der Bevolkerung) in den letzten zehn Jahren an-
gestiegen, die Erwerbsbeteiligung (Anteil der Erwerbstatigen an der Bevolkerung)
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jedoch weitgehend konstant geblieben (Abbildung 9). Gleichzeitig ist die Anzahl
der Erwerbstatigen deutlich zuriickgegangen. Seit 2006 - also im Zeitraum des
deutschen ,Job-Wunders“ - sind liber eine halbe Million von Geringqualifizierten
besetzte Arbeitsplatze verschwunden. Dies liegt in erster Linie daran, dass die
Bevolkerungim Erwerbsalter ohne abgeschlossene Berufsausbildung noch starker
schrumpfte. Demnach haben Hoherqualifizierung und ein besseres Matching am
Arbeitsmarkt dazu geflihrt, dass sich die Arbeitsmarktlage Geringqualifizierter
verbessert hat, nicht aber die Schaffung neuer Arbeitsplatze im Segment der Ein-
facharbeit. Die Herausforderungen der Zuwanderung legen nahe, dass mittelfristig
Konzepte gefragt sein werden, mit denen die Rahmenbedingungen zur Schaffung
solcher Arbeitsplatze verbessert werden kdnnen. In der kurzen Frist muss es erst
einmal darum gehen, weitere Verschlechterungen dieser Rahmenbedingungen,
zum Beispiel durch den allgemeinen gesetzlichen Mindestlohn oder die anstehen-
de Novelle des Arbeitnehmeriiberlassungsgesetzes, zu verhindern.

Fir das laufende und kommende Jahr spielen diese bislang ungeldsten Proble-
me jedoch noch keine entscheidende Rolle. Die hohe Dynamik der Erwerbstatigkeit

Erwerbstatigkeit von Personen ohne abgeschlossene Abbildung 9
Berufsausbildung in Deutschland
Erwerbstatige im Alter von 25 bis 64 Jahren in 1.000 Personen und Quoten in Prozent

== Erwerbsquote? === Erwerbstitigenquote? === Erwerbstitige (rechte Skala)

68,0 4.900

66,0 4.800

64,0 4700
62,0 4.600
60,0 4.500
58,0 =" | 4.400
56,0 | 4.300
54,0 4.200
52,0 4.100
50,0 4.000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

1) Erwerbsquote: Anteil der Summe aus Erwerbstatigen und Erwerbslosen an der Bevolkerung.
2) Erwerbstatigenquote: Anteil der Erwerbstatigen an der Bevélkerung. mmmy |stitut der deutschen
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft Kéin

http://www.iwkoeln.de/_storage/asset/314435/storage/master/download/abb9.xlsx
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schwacht sich in der zweiten Halfte dieses Jahres zwar leicht ab. Dennoch wird im
Jahresdurchschnitt 2016 die Anzahl der Erwerbstatigen um rund 1 Prozent steigen
(Tabelle 2). Aufgrund eines nicht mehr zunehmenden Teilzeitanteils bei gleichzei-
tiger Stagnation der durchschnittlichen Arbeitszeit von Vollzeiterwerbstatigen und
steigender Arbeitszeit der Teilzeiterwerbstatigen kann die Arbeitszeit je Erwerbs-
tatigen leicht zulegen. Auch die Arbeitslosigkeit profitiert von der giinstigen Ent-
wicklung und wird im Jahresdurchschnitt 2016 rund 100.000 Personen unter dem
Vorjahresniveau liegen. Im kommenden Jahr profitiert die Erwerbstatigkeit nur
noch von einem Uberhang von 0,2 Prozent gegeniiber 0,6 Prozent in diesem Jahr.
Da aber die konjunkturelle Dynamik auf moderatem Niveau intakt bleibt, kann die
Erwerbstatigkeit noch einmal um 3% Prozent oder um 380.000 Personen zunehmen.
Vorrangig aufgrund eines Kalendereffekts ist mit einer sinkenden durchschnitt-
lichen Arbeitszeit zu rechnen. Die Arbeitslosigkeit wird erneut leicht sinken, in der
zweiten Jahreshalfte aber zunehmend vom Eintritt der Zugewanderten in den
Arbeitsmarkt beeinflusst - auch wenn davon auszugehen ist, dass ein weiterhin
groRer Teil an MalRnahmen teilnehmen und daher nicht in der Statistik auftauchen

wird.
Arbeitsmarkt und reale Entstehungsrechnung in Deutschland Tabelle 2
2015 2017 2017
Absolute Werte Verdnderung
gegeniiber Vorjahr
in Prozent
Erwerbstatige im Inland
(in 1.000 Personen) 43.057 | 43.498 | 43.875 1 %
Arbeitszeit (in Stunden) 1.368 1.370 1.366 Ya ~Va
Arbeitsvolumen (in Mrd. Stunden) 58,90 59,66 59,93 1Y Y
Reales BIP - - - 13 1
Reales BIP je Erwerbstatigen - - - A N
Reales BIP je Erwerbstatigenstunde - - - V2 Va
Erwerbslose nach ILO
(in 1.000 Personen) 1.950 1.880 1.860 -3 -1
Erwerbslosenquote (in Prozent) 43 4,1 4,1 - -
Registrierte Arbeitslose
(in 1.000 Personen) 2.795 2.693 2.680 -3% -Ya
Arbeitslosenquote (in Prozent) 6,4 6,1 6,0 - -
=% Institut der deutschen
Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln Wirtschaft Kéin

http://www.iwkoeln.de/_storage/asset/314437/storage/master/download/tab2.xlsx
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Uberschiisse im Angesicht hoher Ausgabenrisiken

Aufgrund der weiterhin sprudelnden Steuereinnahmen diirfen die 6ffentlichen Haus-
halte in diesem und im nédchsten Jahr mit Uberschiissen rechnen. Die Kosten der
Fliichtlingsaufnahme kénnen so bewdltigt werden. Allerdings besteht eine hohe
Dynamik bei den Sozialausgaben, die die Uberschiisse trotz guter konjunktureller
Lage bedroht.

Die offentlichen Haushalte haben im Jahr 2015 einen Rekordiiberschuss von 22,6
Milliarden Euro oder 0,7 Prozent des BIP erzielt. Diese Tatsache ist vor allem dem
anhaltend hohen Zuwachs der Steuereinnahmen geschuldet. Im Jahr 2016 werden
die gesamtstaatlichen Steuereinnahmen noch einmal um mehr als 3 Prozent liber
denen des bisherigen Rekordjahres 2015 liegen. Allerdings sinken die Uberschiis-
se in den Jahren 2016 und 2017. Der Hauptgrund hierfiir sind die mit 5,4 Prozent
liberproportional stark steigenden Sozialausgaben. Vor allem die Fliichtlingsauf-
nahme wird Bund, Lander und Kommunen weiterhin vor groRe Herausforderungen
stellen. Wahrend die Anzahl der neu aufzunehmenden Fliichtlinge sinkt und somit
der Kostenanstieg fiir Erstversorgung und Unterbringung gebremst wird, steigen
die Kosten im Gesundheitssystem sowie flir Arbeitsmarkt- und Integrationsmalf3-
nahmen. Hinzu kommen steigende Ausgaben in der Gesetzlichen Renten- und

Krankenversicherung.

Der positive Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Hand wird in Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) auf 14 Milliarden Euro im Jahr
2016 undim Jahr 2017 weiter durch das abgeschwachte Wirtschaftswachstum auf
7 Milliarden Euro sinken. Der Bund sollte ohne neue Schulden auskommen. Auf
Landerebene ist das Bild beziiglich der Uberschiisse und der Neuverschuldung
weiterhin heterogen (Tabelle 3).

Die Schuldenquote, also das Verhaltnis aus gesamtstaatlichem Schuldenstand und
BIP, sinkt durch das anhaltende Wirtschaftswachstum bei einem weitgehend kon-
stanten nominalen Schuldenstand weiter ab. Ausgehend von der Schuldenquote
im Jahr 2012 in Hohe von 79 Prozent konnte diese sukzessiv liber die letzten Jah-
re reduziert werden. Sie lag im Jahr 2015 bei 71,2 Prozent. Im Jahr 2016 wird sie
voraussichtlich bei gut 69 Prozent und im Jahr 2017 bei gut 67 Prozent liegen.
Damitdieser Trend anhalt und das Maastricht-Kriterium einer Schuldenquote von
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Heterogene Haushaltslage der Bundeslander Tabelle 3

Finanzierungssalden der Bundeslénder in Millionen Euro

2015 2016Y

Baden-Wiirttemberg 387 -1.245
Bayern 2.191 1.133
Brandenburg 363 279
Hessen 5 201
Mecklenburg-Vorpommern 489 630
Niedersachsen -271 1.143
Nordrhein-Westfalen -684 -1.216
Rheinland-Pfalz -573 -830
Saarland -146 -82
Sachsen -92 547
Sachsen-Anhalt 502 577
Schleswig-Holstein 87 463
Thiringen 237 717
Berlin 390 1.022
Bremen -258 71
Hamburg 202 219
Insgesamt 2.828 3.628

1) Angaben bis einschlielich September 2016.
Quelle: Bundesministerium der Finanzen

=27 Institut der deutschen
Wirtschaft Koln

http://www.iwkoeln.de/_storage/asset/314438/storage/master/download/tab3.xlsx

maximal 60 Prozent wieder erreicht werden kann, diirfen allerdings in den nachsten
Jahren weiterhin keine neuen Schulden aufgenommen werden.

Die stabile konjunkturelle Lage lasst das Steueraufkommen weiterhin ansteigen
(Tabelle 4). Flir 2016 werden Einnahmen von mehr als 722 Milliarden Euro erwartet.
Durch den héheren Grundfreibetrag bei der Einkommensteuer, das hdhere Kinder-
geld und einen teilweisen Abbau der kalten Progression werden die Steuerzahler
im Jahr 2016 um knapp 5 Milliarden Euro entlastet. Die Bundesregierung sieht
weitere Entlastungen fiir die Jahre 2017 und 2018 vor, die allerdings wiederum nur
die verfassungsrechtlichen Vorgaben zur Steuerfreistellung des Existenzminimums
und die regelméaRige Uberpriifung der kalten Progression umsetzen. In der aktuellen
Phase niedriger Inflationsraten kann die kalte Progression mit vergleichsweise
geringem Aufwand diskretionar beseitigt werden. Mit einem Umfang von 6,3 Mil-
liarden Euro pro Jahr laut Bundesfinanzministerium (BMF, 2016) handelt es sich
deshalb auch nicht um eine substanzielle Entlastung der Steuerzahler.
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Staatskonto fiir Deutschland Tabelle 4
in Milliarden Euro
Einnahmen 1.356 1.402 1.445

Steuern 700 722 742
Sozialbeitrage 501 522 542
Ausgaben 1.334 1.389 1.437
Arbeitnehmerentgelt 229 234 240
Soziale Leistungen 723 762 801
Subventionen 28 28 29
Bruttoinvestitionen 64 67 69
Finanzierungssaldo 22,6 14 7
in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
Staatsquote? 44,0 44 45
Abgabenquote? 39,0 39 40
Steuerquote® 23,5 23 231
Finanzierungssaldo 0,7 Y Va

1) Staatsausgaben. 2) Steuern (einschlieflich Steuerzahlungen an die EU) und Sozialbeitrdage

(ohne unterstellte Sozialbeitrage der Beamten). 3) Steuereinnahmen der Gebietskdrperschaften

(einschlieRlich Steuerzahlungen an die EU). wm |stitut der deutschen
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft Koln

http://www.iwkoeln.de/_storage/asset/314439/storage/master/download/tab4.xlsx

Bei der Erbschaftsteuerreform ist eine Einigung erzielt worden, was prinzipiell
positiv zu bewerten ist, da dies den Unternehmen Rechtssicherheit bringt. Aller-
dings bleibt die hohe Komplexitat der Erbschaftsbesteuerung bestehen. Gleichzei-
tig werden kurzfristig - vermutlich ab dem Jahr 2017 - die Einnahmen aus dieser
Steuer sinken, da sich bereits in den letzten Jahren Vorzieheffekte ergaben. Im Jahr
2015 erreichten die Einnahmen aus der Erbschaftsteuer einen Rekordwert von 6,3
Milliarden Euro (Statistisches Bundesamt, 2016).

In der Gesetzlichen Rentenversicherung fiihren die auRerordentlich hohe Ren-
tenerhdhung im Sommer 2016 sowie die ,,Rente mit 63“ und die verbesserte An-
rechnung von Erziehungszeiten fiir Miitter alterer Kinder zu einem starken Ausga-
benanstieg von tiber 11 Milliarden Euro im Jahr 2016 gegeniiber dem Vorjahr. Die
Ausgaben werden 2017 in vergleichbarem Umfang steigen. Finanzierungsdefizite
in der GroRenordnung eines niedrigen einstelligen Milliardenbetrags lassen sich
durch ein Abschmelzen der Nachhaltigkeitsreserve ausgleichen, ohne dass der
Beitragssatz angepasst werden muss. In der Gesetzlichen Krankenversicherung
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bedarf es trotzder Anpassung des Zusatzbeitrags um durchschnittlich 0,2 Prozent-
punkte zum Jahresanfang 2016 eines Abschmelzens der Liquiditdtsreserveum 1,5
Milliarden Euro in 2017, um eine weitere Anhebung der kassenindividuellen Zu-
satzbeitrage zu vermeiden. In der Pflegeversicherung lassen sich Ausgabenrisiken,
die mit der Umstellung von bislang drei Pflegestufen auf dann fiinf Pflegegrade
einhergehen, noch nicht exakt bestimmen. Ob mit der Anhebung des Beitragssatzes
auf2,55 Prozent zum Jahreswechsel 2016/2017 tatsichlich ein Uberschuss erreicht
werden wird, der zum Aufbau des Demografie-Fonds verwendet werden kann,
hangt malkgeblich von den Ausgabeneffekten beim Ubergang zu dem neuen Pfle-
gebediirftigkeitsbegriff ab.

Insgesamt stehen also die 6ffentlichen Kassen trotz der Ausgaben fiir die Aufnah-
me und Integration der Fliichtlinge recht solide da. Die Uberschiisse fallen geringer
aus, die hohen Steuereinnahmen sorgen aber fiir eine komfortable Haushaltssitu-
ation. Zwei Risiken bleiben bestehen: Erstens ist die Dynamik bei den Sozialaus-
gaben sehr hoch und sollte besonders im Kontext des demografischen Wandels
betrachtet werden. Dieser wird nicht nur die Ausgaben der Renten- und Kranken-
kassen antreiben, sondern er bedroht auch die Einnahmenseite des Budgets
(Beznoska/Hentze, 2016). Zweitens kann sich bei verschlechterter Konjunktur
schnell das Vorzeichen des Finanzsaldos wieder drehen, da dann vor allem der
robuste Arbeitsmarkt als Treiber der guten Haushaltslage wegfallt.

Wirtschaftspolitische Herausforderungen im Herbst 2016

Wie bereits in den Jahren 2014 und 2015 wird sich das Wachstum des realen und
arbeitstaglich bereinigten BIP in Deutschland auch in den Jahren 2016 und 2017
mehr oder weniger auf Hohe des Potenzialwachstums von knapp 1 %2 Prozent
bewegen. Politisch verursachte Unsicherheiten sind wesentlich dafiir verantwort-
lich, dass die Wachstumsdynamik 2017 spiirbar zuriickgehen wird. Eine schlei-
chende Verschlechterung der Angebotsbedingungen in Deutschland und die Zu-
nahme politischer und aufenwirtschaftlicher Risiken erfordern eine Fokussierung
auf die Starkung der Investitionsbedingungen und des Produktionspotenzials.

Die deutsche Wirtschaftspolitik war zuletzt nicht durch Reformfreude gepragt:

Strukturelle Aufgaben- und Ausgabenkritik der 6ffentlichen Haushalte fand ange-
sichts der hohen Steuereinnahmen und der niedrigen Zinsausgaben nicht statt. In
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den Sozialsystemen wurden neue konsumtive Ausgaben mit langfristigen Kosten-
dynamiken eingefiihrt. Flexibilitdten auf den Arbeitsmarkten wurden eingeschrankt.
Das aktuelle Wachstum wird gestiitzt durch niedrige Olpreise, niedrige Zinsen und
einen vorteilhaften Wechselkurs. Dahinter haben sich jedoch neue Wachstumsri-
siken entwickelt: Die Beitrage zur Sozialversicherung steigen bislang in moderatem
Umfang, aber absehbar mit zunehmender Dynamik. Die Lohnstiickkosten sind
deutlich angestiegen. Die Energiekostenbelastungen sind im internationalen Ver-
gleich hoch. Die Flexibilitdt auf dem Arbeitsmarkt ist eingeschrankt worden.

Die schwachere weltwirtschaftliche Dynamik und vermehrte politische Risiken in
Europa sowie langerfristige Trends wie die demografische Entwicklung und die
Digitalisierung der Wirtschaft verlangen nach Antworten der Wirtschaftspolitik, die
eine Verstarkung der wirtschaftlichen Dynamik unterstiitzen. Die zuriickhaltende
Investitionstatigkeit der Unternehmen in Deutschland muss als Warnsignal an die
Wirtschaftspolitik aufgefasst werden, die Standortbedingungen fir wirtschaftliche
Aktivitaten in Deutschland zu verbessern. Dazu sollten die wirtschaftspolitischen
MaRRnahmen an zwei Zielen ansetzen: an der Vermeidung von politischen Risiken
in Europa und der Starkung von Wachstumspotenzialen.

Politische Risiken eindammen

Wesentliche aktuelle Konjunkturrisiken sind politischer Natur. Unsicherheiten
entstehen aus der Unklarheit tiber die zukiinftigen transatlantischen wirtschafts-
politischen Beziehungen und tber den aktuellen Zustand der EU: Die nicht abge-
schlossene Staatsschuldenkrise im Stiden des Euroraums, die Reformnotwendig-
keiten Frankreichs und die Schwierigkeiten im italienischen Bankensystem haben
das Potenzial, die kurz- und langfristigen Wachstumsaussichten des Euroraums
signifikant zu schadigen. Eine erneute Staatsschuldenkrise wiirde zu einer weiteren
Bankenkrise flihren. Die fehlende Entscheidungsfahigkeit der EU, die Differenzen
zwischen den Mitgliedstaaten und besonders die britische Entscheidung zum
Austritt aus der EU sind strukturelle Gefahrdungen der wirtschaftlichen Entwicklung
Europas, die liber eine verschlechterte Investitionsbereitschaft konjunkturell
bremsend wirken kdnnen. Auch wenn die direkten Auswirkungen der Brexit-Ent-
scheidung fiir die meisten EU-Mitglieder kurzfristig liberschaubar bleiben diirften,
schaffen die Instabilitat der EU und der Vertrauensverlust in die Zukunft Europas
ein Klima verschlechterter Wachstums- und Investitionsaussichten.
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Erwartungsstabilisierend und damit investitionsfreundlich ist eine Politik, die die
institutionellen Unsicherheiten Europas verringert und die Funktionsfahigkeit
Europas als Binnenmarkt und als politische Einheit sichert. Hierzu gehéren Fort-
schritte bei der Rickfiihrung der Staatsschulden, die Aufrechterhaltung der Frei-
zugigkeit innerhalb Europas und die Wahrung der Handlungsfahigkeit in der
Handelspolitik. Auch von den Brexit-Verhandlungen diirfen keine Signale ausgehen,
die Absetzbewegungen weiterer EU-Lander wahrscheinlicher machen. Ohne Re-
formfortschritte in den siideuropdischen Krisenldndern wird auch der Weg aus der
Niedrigzinsphase kaum gelingen und die Handlungsfahigkeit der Geldpolitik bleibt
eingeschrankt.

Fiir Deutschland als exportorientiertes Land sind weltwirtschaftliche Risiken von
besonderer Bedeutung. Zunehmende protektionistische Tendenzen kdnnen daher
ein nennenswertes Risiko fiir die mittel- und langfristige wirtschaftliche Dynamik
darstellen. Ein klares Bekenntnis Europas zum Freihandel und ziigige Fortschritte
bei der Ratifizierung von CETA wiirden diese Gefahren mindern und gleichzeitig
ein positives Signal fir neue Handelsméglichkeiten darstellen. Ein moglicher
protektionistisch gepragter Kurs der USA stellt auch ein mittel- und langfristiges
Wachstumsrisiko fiir Deutschland dar. Die davon ausgehenden Unsicherheiten
werden bereits kurzfristig negative Auswirkungen auf die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen haben. Umso bedeutender bleiben Anstrengungen zur Starkung
des transatlantischen Austauschs, die auf den bisherigen TTIP-Verhandlungsfort-
schritten basieren sollten. Eine Antwort auf die verminderte Berechenbarkeit der
USA muss eine verbesserte Entscheidungsfahigkeit und Berechenbarkeit der EU
sein. Der Druck, die hausgemachten Probleme Europas zu l6sen, ist mit der Prasi-
dentschaftswahl der USA noch groRer geworden.

Starkung von Wachstumspotenzialen

Neben der Begrenzung politischer Risiken muss die Wirtschaftspolitik kompensie-
rend wirken und die Angebotsseite der Wirtschaft starken. Zur Verbesserung der
Investitionsbedingungen in Deutschland und daraus abgeleitet auch der Beschaf-
tigungschancen kann eine Reihe von MaRnahmen beitragen, die in ein wirtschafts-
politisches Programm fiir mehr Wachstum zu biindeln sind. Zu den wichtigsten
kurz- und mittelfristigen Elementen eines solchen Programms gehoren:
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B Starkung der Fachkraftebasis durch Qualifizierung und eine gezielte Zuwande-
rung, um das Angebot qualifizierter Arbeitskrafte auch im Zuge der demogra-
fischen Entwicklung zu sichern;

B Stdrkungdes Forschungsstandorts und der Innovationsfahigkeit der Unterneh-
men durch Einflihrung einer steuerlichen Forschungsforderung;

B Begrenzung der Lohnzusatzkosten und besonders der Sozialversicherungsbei-
trage sowie ein Verzicht auf rentenpolitische Zusatzleistungen;

B Sicherung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit durch eine beschéftigungsori-
entierte Lohnpolitik;

B Reduktion der Zusatzbelastungen in Deutschland infolge der Giberdurchschnitt-
lichen Abgaben auf den Energieverbrauch;

B Nutzung der positiven Rahmenbedingungen der offentlichen Haushalte fiir
Steuersenkung und Schuldentilgung, zumal die Potenziale fiir eine tatsachliche
Schuldentilgung angesichts der demografiebedingt verschlechterten Haushalts-
lage in der Zukunft kleiner werden;

B Starkung der Investitionsperspektive der 6ffentlichen Haushalte, auch durch
eine hohere Effizienz der 6ffentlichen Bautatigkeit;

B Ausbau der digitalen Infrastruktur, um digitale Geschaftsmodelle und die Ent-
wicklung der Industrie 4.0 zu ermdglichen;

B Nutzung privat-6ffentlicher Kooperationen zur ziigigen Realisierung anstehen-
der Verbesserungen der Stralleninfrastruktur;

B Verzicht auf weitere Beschneidung der Flexibilitat der Arbeitsmarkte;

B weiterer Biurokratieabbau und Etablierung eines neuen Biirokratie-Abbauziels
von beispielsweise 10 Prozent.

Neben den politischen Unsicherheiten stehen auch auRenwirtschaftliche Risiken
einer beschleunigten konjunkturellen Entwicklung entgegen. Diese kdnnen oftmals
nur eingeschrankt von der nationalen Regierung auf der europdischen Ebene
verringert werden. Umso wichtiger ist es, politische Risiken zu begrenzen, die
Anpassungsfahigkeit der Volkswirtschaft zu starken und alle Faktoren zu verbessern,
die Investitionen in Deutschland attraktiv machen.

Autoren: Hubertus Bardt, Martin Beznoska, Markus Demary, Michael Grémling,
Michael Hiither, Galina Kolev, Jochen Pimpertz und Holger Schdfer.
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IW-Prognose fiir Deutschland 2016 und 2017
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Entstehung des realen Bruttoinlandsprodukts

Erwerbstatige 0,9 1 ¥
Arbeitslosenquoten® 6,4 6 6
Arbeitsvolumen 0,9 1% 123
Produktivitat? 0,8 a Y
Bruttoinlandsprodukt 1,7 13% 1
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Private Konsumausgaben 2 1% 1Y%
Konsumausgaben des Staates 2,7 3% 2
Anlageinvestitionen 1,7 2% 1%
- Ausrlistungen 3,7 2 1%
- Sonstige Anlagen 1,9 2% 2%
- Bauten 0,3 3 1%
Inlandsnachfrage 1,6 2 1%
- Export 5,2 3 2

- Import 5,5 3% 3
Bruttoinlandsprodukt 1,7 13% 1
Preisentwicklung

Verbraucherpreise 0,3 123 1%
Staatshaushalt

Finanzierungssaldo® ‘ 0,7 ‘ Va Ya

1) Registrierte Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen.
2) Reales BIP je Erwerbstatigenstunde.
3) In Prozent des nominalen BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; IW-Herbstprognose, November 2016

=% Institut der deutschen
Wirtschaft Koln

http://www.iwkoeln.de/_storage/asset/314440/storage/master/download/tab5.xlsx
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Escalating Uncertainty Paralyzes Investments - IW Economic Forecast
Autumn 2016

2016 has seen an ongoing and dramatic increase in economic and political uncertainty. Besides the
growth problems of the larger emerging economies and the as yet unsolved debt and structural pro-
blems in Europe, the anticipated exit of the United Kingdom from the EU and the election results in the
USA have reduced companies’ long-term planning horizon even further. This rise in global uncertainty
willimpact negatively on worldwide investment activity and thus also on the exporting prospects and
investment inclination of German business. In addition, the positive effect of lower energy prices in
2016 will be lacking next year. Finally, the year 2017 has three fewer working days, which will in itself
cut growth by ¥ percentage point. Given all this, Germany’s real GDP can be expected to improve only
by something over 1 per cent in 2017 compared with 1 3% per cent in 2016. The economy will thus
continue to expand, but at a lower rate, which will benefit the labour market, albeit to a more moderate
extent. Next year employment in Germany will rise to almost 43.9 million and the number of unemplo-
yed drop to just under 2.7 million. This puts the annual average rate of unemployment for 2017 at 6 per
cent. In this environment of moderate growth, aided by the current low interest environment, the
government will still be able to achieve slight surpluses. However, given the growth in public spending
and the general vulnerability of the economy, the likelihood of such surpluses continuing must be
guestioned.
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