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Konjunkturschlaglicht

Okonomische Trends

Deutsche Wirtschaft vor kraftigem Wachstum

Die Wachstumsdynamik der deutschen Wirtschaft hat nach
einem kraftigen Zuwachs im vierten Quartal 2014 (+0,7%)
zu Beginn des Jahres etwas an Fahrt verloren. So ist das
deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Vergleich zum
Vorquartal lediglich um 0,3% gestiegen. Erneut wurde das
Wachstum im ersten Quartal 2015 ausschlieBlich von der
Binnenkonjunktur getragen. Positive Impulse lieferten vor
allem der private und der staatliche Konsum. Aber auch die
Investitionen trugen im ersten Quartal 2015 zum Wachs-
tum bei; die Investitionen in Bauten und Ausriistungen sind
deutlich gestiegen. Gedampft wurde das Wachstum vom
AuBenhandel und dem Abbau von Lagerbestédnden. Zwar
wuchsen die Exporte mit einer Rate von 0,8% im Vergleich
zum Vorquartal recht deutlich, die Importe stiegen mit 1,5%
allerdings doppelt so stark, so dass der AuBenbeitrag mit
-0,2% insgesamt einen negativen Wachstumsimpuls gab.
Die Preisdynamik zeigt sich seit Februar dieses Jahres wie-
der aufwértsgerichtet, mit 0,3% liegt die Inflationsrate aller-
dings immer noch deutlich unter der Stabilitdtsmarke von
2%. Im Juni fUhrten sinkende Preise fur Pauschalreisen, fiir
Mineraldlprodukte, Gemuse und Kaffee dazu, dass die In-
flationsrate von 0,7% im Mai auf 0,3% im Juni sank. Gleich-
zeitig erhdhten sich mit Einfihrung des Mindestlohns die
Preise fUr Dienstleistungen in den vergangenen Monaten
recht deutlich. Der Beschéaftigungsaufbau verlangsamte
sich zu Beginn des Jahres spirbar; hierbei waren aufgrund
der Einfihrung des Mindestlohns vor allem bei der Zahl
der ausschlieBlich geringfligig Beschéftigten Ruckgange
zu verzeichnen. Die Zahl der Arbeitslosen verringerte sich
in den ersten Monaten des Jahres kontinuierlich. Dennoch
konnte der vergleichsweise immer noch rasante Aufbau der
Erwerbstatigkeit nur in Teilen flr den Abbau der Arbeitslo-
sigkeit genutzt werden.

Frihindikatoren wie der ZEW Konjunkturindikator und der
ifo Geschéftsklimaindex hatten zwar seit Ende vergan-
genen Jahres zugelegt, zuletzt aber eher enttduscht und
waren in den vergangenen zwei Monaten riicklaufig. Auch
das Wachstum der Weltwirtschaft hat in den vergangenen
Wochen etwas an Dynamik verloren. So verlangsamte sich
der Aufschwung in den USA und in GroBbritannien deutlich,
und die Schwellenldnder wiesen im Vergleich zu den ver-
gangenen zehn Jahren ein geringeres Wachstum auf. Die
Weltkonjunktur steht immer noch unter dem Eindruck der
Krisenfolgen und der Krisenpolitik, so dass sich angesichts
der Unsicherheit an den Markten noch kein selbsttragender
Aufschwung abzeichnet. Dennoch hat sich die Konjunk-
tur im Euroraum spurbar belebt und auch das schwéche-
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re erste Quartal in den USA hat voraussichtlich temporé-
re Ursachen. Insgesamt diirfte sich die Weltwirtschaft im
Prognosezeitraum weiter beleben; niedrige Olpreise stiit-
zen weltweit die Konjunktur und die Exportwirtschaft der
Eurozone profitiert von der Abwertung des Euro. Mit anzie-
hender Weltkonjunktur und damit einhergehender kréftiger
Belebung der Exporttatigkeit sollte auch das Wachstum in
Deutschland im Laufe des Jahres wieder an Fahrt gewin-
nen. Somit bleiben die Rahmenbedingungen fur die deut-
sche Wirtschaft giinstig, das kréaftige Wachstum sollte sich
fortsetzen. Auf Basis dieser Entwicklung ist fiir Deutschland
mit einem Wirtschaftswachstum von 1,9% in diesem Jahr
und von rund 134% im n&chsten Jahr zu rechnen (vgl. Tabel-
le 1 und Abbildung 1).

Im Prognosezeitraum wird die deutsche Binnenwirtschaft
wichtigste Wachstumsstitze bleiben. Hierbei wird vor al-

Tabelle 1
Eckdaten fiir Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

2013 2014 2015 2016

Bruttoinlandsprodukt’ 0,1 1,6 1,9 1,7
Private Konsumausgaben 0,8 1,1 21 1,6
Staatliche Konsumausgaben 0,7 1,2 1,8 1,2
Anlageinvestitionen -0,6 3,3 3,1 2,7

Ausristungen -2,4 4,3 4,8 4,7
Bauten -0,1 3,4 2,9 1,4
Sonstige Anlagen 1,3 1,2 0,7 2,2

Inlandsnachfrage 0,7 1,3 2,2 1,6

Ausfuhr 1,6 3,8 4,8 5,3

Einfuhr 3,1 3,5 6,1 5,7

Arbeitsmarkt

Erwerbstatige 0,6 0,8 0,6 0,5
Arbeitslose (in Mio.) 2,95 2,90 2,77 2,72
Arbeitslosenquote? 6,5 6,4 6,1 6,0

Verbraucherpreise 1,5 0,9 0,5 1,6

g;ngzlzguglgé’s)saldo des Staates 01 0.6 0.4 0.5

Leistungsbilanzsaldo®

(in % des BIP) 6,5 74 8,1 8,0

" Preisbereinigt. 2 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen
(Wohnortkonzept). ®In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundesagen-
tur fUr Arbeit; ab 2015: Prognose des HWWI.
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Abbildung 1
Preisbereinigtes BIP in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigt mit Census-Verfahren X-12-Arima
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" Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet,
rechte Skala. 2 Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2015: Prognose des HWWI.

lem der private Konsum zum Wachstum beitragen. Das
stetige Beschéftigungswachstum, der geringe Preisdruck
und das niedrige Zinsniveau filhren weiterhin zu einem
deutlichen Anstieg der Konsumausgaben bei den privaten
Haushalten. Gleichzeitig wirken sich die niedrigen Ener-
giepreise und der gesunkene AuBenwert des Euro positiv
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage aus. Der Auf-
wartstrend am Arbeitsmarkt sollte im Prognosezeitraum
mit leicht verringertem Tempo anhalten. Fur den aktuellen
Rand zeigt das IAB-Arbeitsmarktbarometer eine leicht sin-
kende Arbeitslosigkeit in den nachsten drei Monaten an.
Die kréftige Nettozuwanderung und die erhéhte Erwerbs-
beteiligung von Frauen und alteren Beschéftigten vergro-
Bern weiterhin das Erwerbspersonenpotenzial und stitzen
den Arbeitsmarkt. Gleichzeitig ddmpfend wirken steigen-
de Léhne aufgrund der anziehenden Konjunktur und die
Einflhrung der Rente mit 63. Zwar wird die Arbeitslosig-
keit nicht im selben AusmaB sinken wie die Beschaftigung
zunimmt, dennoch sollte sich die Zahl der Arbeitslosen
von rund 2,77 Mio. Personen in diesem Jahr auf 2,72 Mio.
Personen im nachsten Jahr leicht verringern. Die Arbeits-
losenquote liegt bei dieser Entwicklung im kommenden
Jahr beirund 6,0%.

Der Preisdruck diirfte sich in den kommenden Monaten
allméhlich wieder erhdhen. Es ist zu erwarten, dass die
Importpreise aufgrund der Abwertung des Euro langsam
wieder anziehen und dies im Laufe des Jahres auch an
die Verbraucher weitergegeben wird. Unter der Annahme,
dass der Olpreis im Prognosezeitraum langsam wieder
steigt, gehen im nachsten Jahr kaum noch stimulierende

Effekte von ihm aus. Insgesamt dirfte die Inflationsrate
2016 bei rund 1,6% liegen und damit weiterhin unter der
2%-Stabilitdtsmarke bleiben.

Fur eine positive Entwicklung der Investitionstatigkeit spre-
chen die nach wie vor glinstigen Finanzierungsbedingungen
und der bestehende Nachholbedarf. Nichtsdestotrotz kénn-
te eine unerwartet schwache Entwicklung der Weltwirtschaft
bzw. ein erneutes Aufflammen der Vertrauenskrise im Eu-
roraum die Unsicherheit der Unternehmen erneut erhdhen,
so dass sich der bereits angelegte Investitionsaufschwung
weiter verzdgert. Die Exporttétigkeit Deutschlands sollte
sich mit Belebung der Weltwirtschaft und hier vor allem des
Euroraums kréftig erhéhen, so dass der AuBenbeitrag das
Wachstum im kommenden Jahr wieder positiv beeinflussen
wird. Zusétzlich stiitzend wirken der gesunkene AuBenwert
des Euro und der immer noch niedrige Olpreis. Insgesamt
liefert der AuBenbeitrag in diesem Jahr einen leicht nega-
tiven Wachstumsbeitrag von -0,2% und im néchsten Jahr
einen leicht positiven von 0,2%.

Das Staatskonto sollte im Prognosezeitraum leicht positiv
bleiben. Mehrausgaben aufgrund steigender Sozialleis-
tungen (Rentenanpassungen, Erhéhung der Bruttoléhne
und -gehélter, Kindergelderhéhung) und staatlicher In-
vestitionen stehen steigende Steuereinnahmen und ge-
ringere Ausgaben fur den Schuldendienst gegeniber. Die
Beitragsédnderungen bei den Sozialversicherungen glei-
chen sich weitgehend aus. Zudem hat die Bundesregie-
rung angeklndigt, im ndchsten Jahr die kalte Progression
zu mildern, was zwar zu einer Entlastung bei den privaten
Haushalten, aber auch zu staatlichen Mindereinnahmen
von ca. 1,4 Mrd. Euro fihren wird. Insgesamt ergibt sich
ein Finanzierungssaldo des Staates von circa 0,5% so-
wohl in diesem als auch im néchsten Jahr.

Das groBte Risiko dieser Prognose besteht allerdings in
der Entwicklung des Euroraums — vor allem aufgrund der
Lage in Griechenland. Die Rickzahlungen von 1,6 Mrd.
Euro an den Internationalen Wahrungsfonds, die am
30.6.2015 fallig waren, wurden von Griechenland nicht
geleistet. Somit wird das Hilfsprogramm nicht verlangert.
Es drohen weiterhin eine Staatspleite Griechenlands und
der Austritt aus der Wéahrungsunion, was die griechische
Wirtschaft in eine schwere Depression stiirzen dirfte, an
deren Ende ein Schuldenschnitt wahrscheinlich ist. Es
bleibt somit weiterhin abzuwarten, wie sich die Situation
in Griechenland entwickelt. Des Weiteren besteht das Ri-
siko, dass eine ,Uberraschende”, also schneller und deut-
licher als erwartete Zinswende in den USA die Finanz-
markte destabilisiert.
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