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Konjunkturschlaglicht

Okonomische Trends

Globale Risiken belasten deutsche Konjunktur

Die globale Konjunkturschwéche dampft auch das Wirt-
schaftswachstum in Deutschland. Chinas Industrie scheint
in einer Rezession. Viele Emerging- und Entwicklungslén-
der leiden unter dem Verfall der OI- und anderer Rohstoff-
preise, nachdem ihre daraus erzielten Einnahmen einbra-
chen. Und auch in den USA deutet vieles auf ein Nachlas-
sen der konjunkturellen Dynamik hin, dort insbesondere
im Industriebereich. Die Erholung in der Eurozone kommt
nicht richtig in Schwung, zudem ist sie angesichts der un-
glnstigen globalen Rahmenbedingungen recht fragil. Der
Wiederanstieg des Euro-Wechselkurses spiegelt zwar eine
gewisse relative Starke der Konjunktur in der Eurozone ge-
geniiber anderen Regionen der Welt wider, er ddmpft aber
auch die zuvor gewonnene preisliche Wettbewerbsféahigkeit
der Eurolénder. Gleichzeitig sind Fiskal- und Geldpolitik
angesichts der hohen Verschuldung vieler Staaten und der
Niedrigzinspolitik wichtiger Zentralbanken an ihre Grenzen
gelangt.

Tabelle 1

Eckdaten fiir Deutschland
Veranderung gegenliber dem Vorjahrin %

2014 2015 2016 2017

Bruttoinlandsprodukt’ 1,6 1,7 1,3 1,3
Private Konsumausgaben 0,9 1,9 1,6 1,4
Staatliche Konsumausgaben 1,7 2,4 2,0 1,2
Anlageinvestitionen 3,5 2,2 1,7 1,7

Ausrilistungen 4,5 4,8 2,2 3,0
Bauten 2,9 0,3 1,3 0,6
Sonstige Anlagen 3,1 2,7 2,0 21

Inlandsnachfrage 1,3 1,6 1,6 1,3
Ausfuhr 4,0 5,4 1,5 4,2
Einfuhr 3,7 5,8 2,4 4,8

Arbeitsmarkt

Erwerbstatige 0,9 0,8 0,8 0,2
Arbeitslose (in Mio.) 2,90 2,79 2,76 2,90
Arbeitslosenquote? (in %) 6,4 6,1 6,0 6,3

Verbraucherpreise 0,9 0,3 0,4 1,6

Finanzierungssaldo des Staates

(in % des BIP) 0,3 0,6 0,1 0,1

Leistungsbilanzsaldo®

(in % des BIP) 7,3 8,2 8,0 8,0

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundesagen-
tur fUr Arbeit; ab 2015: Prognose des HWWI.
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Die deutsche Konjunktur hat bereits im Jahresverlauf 2015
trotz recht glinstiger binnenwirtschaftlicher Rahmenbedin-
gungen deutlich an Dynamik verloren; das Wachstum des
realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) hat sich seit dem Win-
terhalbjahr 2014/2015 kalender- und saisonbereinigt auf
Jahresrate hochgerechnet von rund 2% nahezu halbiert.
Diese Tendenz hat zu Beginn dieses Jahres angehalten.
Zwar lief die Binnenkonjunktur weiter recht gut, denn der
Staat und die privaten Haushalte weiteten ihre Konsumaus-
gaben wegen des anhaltenden Flichtlingszustroms bzw.
der deutlich steigenden Realeinkommen weiter merklich
aus. Die globalen Unsicherheiten schlugen sich aber be-
reits in zurlickhaltenderen Investitionsentscheidungen nie-
der. Vor allem von auBenwirtschaftlicher Seite nahmen die
bremsenden Einflisse zu. Die Nachfrage aus dem Ausland
hat merklich nachgelassen, die Exporte sind seit Mitte ver-
gangenen Jahres ricklaufig. Die Importe haben zwar seit
Herbst ebenfalls nicht mehr zugenommen, sich aber doch
besser als die Exporte entwickelt. Der Wachstumsimpuls
durch den AuBenhandel war damit negativ.

Die Beschaftigung hat trotz der Konjunkturabflachung
weiter zugenommen. Die Zahl der Erwerbstétigen war im

Abbildung 1
Preisbereinigtes BIP in Deutschland
Saison- und arbeitstéglich 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 2016: Prognose des HWWI.
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Schlussquartal 2015 mit 43,4 Mio. um 1% hoéher als ein Jahr
zuvor. Dieser Anstieg fand vor allem im Dienstleistungsbe-
reich statt, wéhrend er im Produzierenden Gewerbe nur ge-
ring war. Die Zahl der Selbsténdigen war weiter riicklaufig;
das dirften aber Nachwirkungen der vor Jahren zu Zeiten
héherer Arbeitslosigkeit aufgelegten Programme zur Forde-
rung der Selbstandigkeit sein. Hier dirften, ebenso wie bei
den geringfiigig entlohnten Beschéftigten, viele angesichts
der verbesserten Arbeitsmarktsituation wieder in ein sozi-
alversicherungspflichtiges Arbeitsverhéltnis zurlickgekehrt
sein. Die Entwicklung der Verbraucherpreise insgesamt
liegt nach wie vor weit unter dem ,Stabilitatspfad” von 2%.
2015 betrug die Inflationsrate durchschnittlich 0,3%, im Fe-
bruar 2016 0,0%. Allerdings beruht diese Entwicklung vor
allem auf auBergewdhnlich gesunkenen OI- und anderen
Rohstoffpreisen, also externen Faktoren. Davon weniger
beeinflusste Preise, wie fir Nahrungsmittel, Mieten und ver-
schiedene Dienstleistungen liegen durchaus in einem ,sta-
bilitdtskonformeren” Bereich. Derartige externe preisddmp-
fende Einflisse sind grundséatzlich hinzunehmen. Inflationa-
re geldpolitische MaBnahmen wiirden bei Wegfall oder gar
Umkehr der externen Faktoren die Gefahr in sich bergen,
dann tatsachlich inflationdr zu wirken.

In den ersten Monaten dieses Jahres hat sich die globale
Konjunktur weiter eingetrtibt. In China und auch in den USA
hat sich die Lage in der Industrie so weit verschlechtert,
dass hier von Rezession die Rede ist; lediglich die Dienst-
leistungsbereiche sorgen flr ein gesamtwirtschaftliches
Wachstum. Die Weltwirtschaft durfte zun&chst eine Schwa-
chephase durchmachen, auch wenn die Industrielander
von den niedrigen Olpreisen insgesamt profitieren. Davon
bleibt die exportabhéngige deutsche Wirtschaft nicht un-
berlhrt, obwohl die Binnenkonjunktur weiterhin durch den
staatlichen und den privaten Konsum gestutzt wird. Der an-
haltende Flichtlingszustrom erfordert entsprechend hohe
zusétzliche Staatsausgaben. Und die stabile Arbeitsmarkt-
entwicklung bei gleichzeitig deutlichem Realeinkommens-
anstieg stitzt den privaten Konsum. Allerdings warten die
Unternehmen bei ihren Investitionsvorhaben zunachst ein-
mal eine Trendumkehr der Weltkonjunktur ab. Die Aussich-
ten fUr die Weltwirtschaft bergen vielfaltige Unsicherheiten,
sind bei Ausbleiben neuer externer Schocks aber als ge-
dampft positiv einzuschatzen. China und die USA sind be-
strebt, ihre Konjunktur in Gang zu halten. Das Uberangebot
auf dem Weltdlmarkt sollte bald begrenzt werden, sei es
aufgrund konkreterer Absprachen wichtiger Olférderlander
als bisher, sei es aufgrund kostenbedingter Produktions-
einschrankungen, insbesondere bei den Fracking-Firmen.
Dies alles durfte auch die Weltwirtschaft stabilisieren.

Mit einer Wiederbelebung der Auslandsnachfrage sollte
dann die Konjunktur in Deutschland im spéateren Verlauf
des Jahres wieder an Schwung gewinnen. Unter diesen

Bedingungen ist fur die deutsche Wirtschaft in diesem Jahr
mit einem Wachstum von 1%% zu rechnen. Bei Fortsetzung
der Aufwirtsbewegung ware wegen des geringeren Uber-
hangs Ende 2016 im Vergleich zu 2015 trotzdem nur mit
einer ahnlich hohen Wachstumsrate wie in diesem Jahr zu
rechnen (vgl. Tabelle 1 und Abbildung 1). Wichtigste Wachs-
tumsstltze in Deutschland bleibt dabei die Binnenwirt-
schaft. Fiir Deutschland wirken der Olpreisverfall und der
Flichtlingszustrom wie Konjunkturprogramme. Der private
und der staatliche Konsum werden weiter deutlich ausge-
weitet. Sobald die Weltwirtschaft sich wieder festigt, wird
sich auch bei den Unternehmen die Investitionsunsicher-
heit mindern. Und die Exporte werden dann wieder zuneh-
men, wenn auch wegen der Festigung des Eurokurses in
letzter Zeit eher gedampft. Der AuBenhandelstberschuss
durfte bei gleichzeitig deutlich steigenden Importen aller-
dings zunachst nicht héher ausfallen; erst im néchsten Jahr
gehen dann davon wieder positive Wachstumsimpulse aus.

Der Preisauftrieb dirfte vorlaufig gering bleiben. Die Festi-
gung des Euro dampft die Importpreise. Die Olpreise wer-
den erst im spateren Jahresverlauf anziehen. Die erwartete
Erhdéhung der Inflationsrate im Laufe dieses und des néchs-
ten Jahres auf 2% bzw. 1%2% bewegt sich in dem stabili-
tatspolitisch gewlinschten Rahmen. Die Lage am Arbeits-
markt sollte im Prognosezeitraum stabil bleiben. Allerdings
durfte sich die Zunahme der Erwerbstétigenzahl verlangsa-
men. Gleichzeitig bewirken die Nettozuwanderung und die
erhdhte Erwerbsbeteiligung, dass sich das Erwerbsperso-
nenpotenzial vergréBert. Das wird nach langer Zeit wieder
zu einem Anstieg der Zahl der Arbeitslosen flihren. In die-
sem Jahr dirfte sie im Durchschnitt wegen der guten Aus-
gangslage zwar noch nicht héher als 2015 (2,79 Mio. Per-
sonen) sein, bis Ende ndchsten Jahres dirfte sie aber auf
knapp 3 Mio. Personen zunehmen. Die Arbeitslosenquote
wird bei dieser Entwicklung weiterhin Uber 6% liegen.

Die Risiken fiir diese Prognose sind umfangreich — sowohl
von geopolitischer wie von weltwirtschaftlicher Seite. Die
gréBten dkonomischen Risiken liegen in der weiteren Wirt-
schaftsentwicklung in China — abh&ngig davon, ob es dort
der Regierung gelingt, den Transformationsprozess ohne
zu starke Friktionen zu bewéltigen. Nur bei Stabilisierung
des Wirtschaftswachstums in China wird auch eine Sta-
bilisierung der Ol- und anderer Rohstoffpreise eintreten.
Der Preisverfall auf den Rohstoffmédrkten stellt viele der
Rohstoffférderlander vor finanzielle Probleme. Diese Uber-
kompensieren mehr und mehr die konjunkturellen positiven
Effekte in den Industrieldndern. Uberdies wiirde bei Anhal-
ten des Preisverfalls an den Rohstoffmarkten eine weltweite
Deflationsspirale drohen.
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