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Aufschwung gewinnt an Breite

Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Dominik Groll, Nils Jannsen, Stefan Kooths, Martin Plédt und Galina
Potjagailo

Der Aufschwung in Deutschland setzt sich fort. Wir gehen wie in unserer Winterprognose davon aus, dass das
Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr um 1,7 Prozent und im Jahr 2018 um 2 Prozent zulegen wird. Die etwas
niedrigere Zuwachsrate im laufenden Jahr geht ausschlie3lich auf die geringere Zahl an Werktagen zurtick. Ins-
gesamt gewinnt der Aufschwung zunehmend an Breite. Zwar diirfte der private Konsum in deutlich verlangsam-
ten Tempo expandieren, da die Kaufkraft der verfigbaren Einkommen durch den 6lpreisbedingten Anstieg der
Inflation auf knapp 2 Prozent spirbar geschmaélert wird. Auch wird der offentliche Konsum nicht mehr ganz so
rasch ausgeweitet werden, da es hier voraussichtlich zu keinen zusétzlichen Ausgaben im Zuge der Flichtlings-
migration kommen wird. Dafur nimmt der Investitionsaufschwung jedoch wieder Fahrt auf. So durften die Aus-
ristungsinvestitionen nach und nach an Schwung gewinnen, nachdem sie in den vergangenen Quartalen auf-
grund des unsicheren internationalen Umfelds zur Schwéche tendierten. Die Bauinvestitionen werden, abgese-
hen von witterungsbedingten Schwankungen, im gesamten Prognosezeitraum nicht zuletzt aufgrund der gunsti-
gen Finanzierungsbedingungen lebhaft expandieren. Zudem diirften die Exporte mit der allméhlichen Belebung
der Weltkonjunktur wieder zunehmend den Aufschwung stitzen. Alles in allem wird sich die gesamtwirtschaftliche
Kapazitatsauslastung im Prognosezeitraum merklich erhéhen, und die Produktionskapazitédten dirften im Jahr
2018 deutlich Uberausgelastet sein. Dies spiegelt sich auch bei den 6ffentlichen Haushalten wider, die voraus-
sichtlich weiter Uberschiisse in Hohe von rund 20 Mrd. Euro fahren werden. Diese Uberschiisse sind jedoch vor
allem der guten Konjunktur geschuldet. Der strukturelle Budgetsaldo, der die Haushaltszahlen um die konjunktu-
rellen Effekte bereinigt, wird dagegen wohl wieder in den negativen Bereich rutschen. Die Beschéftigung bleibt
weiter deutlich aufwérts gerichtet. Die Abschwéchung, die sich seit Mitte des vergangenen Jahres zunéchst ab-
gezeichnet hatte, ist nach der jiingsten Revision der Daten nicht mehr sichtbar.

» Der Aufschwung in Deutschland geht mit reichlich Schwung in sein fliinftes Jahr. Unserer Prognose
zufolge steigt das Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr um 1,7 Prozent, nach 1,9 Prozent im vergangenen
Jahr. Die niedrigere Rate ist ausschlie3lich einer deutlich geringeren Zahl an Arbeitstagen geschuldet, ar-
beitstaglich bereinigt ergibt sich einer hohere Rate. Fir das kommende Jahr rechnen wir mit einem Zuwachs
von 2 Prozent. Ausgehend von einer aktuell bereits erkennbaren Uberauslastung spannen sich die gesamt-
wirtschaftlichen Produktionskapazitaten somit weiter an.

» Der Aufschwung gewinnt dabei an Breite. Wurde die Expansion im vergangenen Jahr noch vom Anstieg
der konsumtiven Verwendung dominiert, so verbreitern sich die konjunkturellen Triebkréafte nunmehr. Vor al-
lem infolge kaufkraftschmélernder Energiepreisanstiege verringert sich der Expansionsbeitrag des Konsums
auf 1 Prozentpunkt. Auch gehen von den Ausgaben fur die Flichtlingsversorgung kaum noch zusétzliche
Nachfrageeffekte aus. Demgegenuber durften die Ausfuhren mit der fortschreitenden Belebung der Welt-
konjunktur merklich stérker anziehen als im vergangenen Jahr, obgleich vor allem die politischen Unsicher-
heiten weiterhin betrachtlich bleiben. SchlieZlich dirften auch die Investitionen im Verlauf des Prognosezeit-
raums wieder etwas deutlicher anziehen. Im laufenden Jahr fallt hierbei vor allem die bauliche Komponente
ins Gewicht. Die Kaufe von Ausristungsgitern werden hingegen nur nach und nach ausgeweitet werden.
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» Die Inflation kehrt zuriick. Die jingste Beschleunigung des Verbraucherpreisauftriebes ist auf den starken
Anstieg des Olpreises im Vorjahresvergleich zuriickzufiihren. Auch im Prognosezeitraum diirfte die Verbrau-
cherpreisinflation deutlich héher sein als in den vergangenen Jahren. Zwar wird das Wegfallen von Basis-
effekten und das voraussichtliche Ende des zuletzt kraftigen Olpreisanstiegs zunéchst den Aufwértsdruck auf
die Verbraucherpreise etwas reduzieren, so dass die Inflationsrate im Friihjahr wohl wieder etwas zuriickge-
hen wird. Allerdings diirfte sich im Verlauf des Prognosezeitraums die zunehmende Uberauslastung der Pro-
duktionskapazitaten mehr und mehr bemerkbar machen. Somit rechnen wir fiir dieses und kommendes Jahr
insgesamt mit Inflationsraten von jeweils 1,8 Prozent.

» Nach der jingsten Korrektur der amtlichen Zahlen zur Erwerbstatigkeit fur die zweite Jahreshalfte
2016 ergibt sich fir die Beschaftigungsdynamik wieder ein deutlich positiveres Bild (Kasten 1: Zur
Korrektur der Beschaftigungszahlen fur das zweite Halbjahr 2016). Noch bis vor kurzem wiesen die amt-
lichen Zahlen eine starke Verlangsamung beim Beschéaftigungsanstieg zwischen dem ersten und zweiten
Halbjahr 2016 aus. Weder gangige Frihindikatoren fiir den Arbeitsmarkt noch ,harte” Indikatoren fir die re-
alwirtschaftliche Entwicklung hatten dies angezeigt. Fir arbeitsangebotsseitige Grinde wiederum war die
bislang ausgewiesene Verlangsamung der Beschéaftigung zu abrupt. Am 1. Marz wurde bekannt gegeben,
dass Datenverarbeitungsfehler bei der Bundesagentur fiir Arbeit zu einer Untererfassung der sozialversiche-
rungspflichtigen Beschaftigung gefuhrt hatten. Nach Korrektur der fehlerhaften Zahlen ergibt sich ein ganzlich
anderes Bild fiir die Beschaftigung im Verlauf des
vergangenen Jahres. Das Tempo des Beschafti- ~ Bruttoinlandsprodukt
gungsaufbaus hat sich zwischen dem ersten und | =veranderung (rechte Skala) ——Nieau

zweiten Halbjahr demnach nicht spirbar verrin- 116 _ 2010 = 100 Prozent
gert, sondern tendenziell erhéht. Die Entwicklung ] [
steht somit mit den gunstigen Rahmenbedingun-
gen fur den Arbeitsmarkt wieder viel besser in = - 0.8
Einklang. 1147 M

- 0,6

> Der kraftige Beschaftigungsaufbau und der ., |

Ruckgang der Arbeitslosigkeit setzen sich L 04
fort. Die Dynamik des Beschéaftigungsaufbaus ist
am aktuellen Rand ausweislich der korrigierten 44 | !
Beschaftigungszahlen sehr hoch. Getrieben vom n
sich fortsetzenden konjunkturellen Aufschwung, H H H 00

dem weiterhin gunstigen Verhaltnis zwischen re- = 455 | |_|
alen Lohnkosten und Produktivitat sowie der Aus-

weitung des Arbeitsangebots bleibt der Beschétti- - 0.2
gungsaufbau auch im laufenden und kommenden = 435 |

Jahr deutlich aufwarts gerichtet. Mittelfristig ste- - -04
hen einem weiteren kraftigen Beschéftigungsauf- | 16 | | 17 | | 19 | | 17 | | 20 |

bau allerdings zunehmend Knappheiten beim Ar- | 4g4 06
beitskrafteangebot aufgrund der demografischen I |||||||||v| I | I ||||||v| I | Il ||||||v| I |||||||||v| I | [ ||||||\.r
Entwicklung entgegen. Die Arbeitslosigkeit wird 2014 2015 2016 | 2017 | 2018

im laufenden und kommenden Jahr voraussicht-

lich weiter abnehmen. Die vor allem im Jahr 2015 Quartalsdaten, preis-, kalender-und saisonbereinigt,
zugewanderten Fliichtlinge dirften auf die ge- Verdnderung gegeniiber demVorguartal, Jahresrate (gerahmt).

samte Arbeitslosigkeit nur einen begrenzten Ein-
fluss haben, da sie weiterhin in groRem Umfang in Integrationskursen und arbeitsmarktpolitischen Maf3nah-
men gefordert werden durften, wéhrend derer sie nicht als arbeitslos gezéhlt werden.

» Risiken fur unsere Prognose ergeben sich vor allem vom auenwirtschaftlichen Umfeld. Einerseits
bergen divergierende Zinspfade diesseits und jenseits des Atlantiks auenwirtschaftliche Aufwartsrisiken. Die
Geldpolitik im Euroraum wird bis auf Weiteres auf3ergewdhnlich expansiv ausgerichtet bleiben. Die damit
einhergehenden extrem gunstigen Finanzierungsbedingungen regen nicht nur den hiesigen Wohnungsbau
an, sondern erhéhen auch die Anreize fiir Kapitalexporte auRerhalb des Euroraums. Uber den Wechselkurs-
kanal fuhrt dies zu aulRenwirtschaftlichen Impulsen auf die Konjunktur in Deutschland. Diese wiirden noch
zunehmen, falls die neue US-Administration ihre Ankiindigungen eines sehr expansiven fiskalpolitischen
Kurses in die Tat umsetzt. Diesem konjunkturellen Aufwértsrisiko stehen weiterhin protektionistische AuRe-
rungen aus den Reihen der US-Regierung gegentiber, die — sofern sie in eine Abschottungspolitik minden
wirden — die weltwirtschaftliche Entwicklung kurzfristig erheblich stéren kdnnten. Hiervon wéare Deutschland
als wichtiger Handelspartner der Vereinigten Staaten besonders betroffen. Im transatlantischen Verhaltnis
besteht allerdings aufgrund der hohen Kapitalverflechtung tber Direktinvestitionen ein vitales Interesse auch
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der amerikanischen Seite an 6konomischer Stabilitat in der Europaischen Union. Von daher schatzen wir die
Wahrscheinlichkeit eines eskalierenden Handelskonflikts zwischen beiden Seiten derzeit nicht als sehr hoch

ein.

Eckdatentabelle fiir die wirtschaftliche Entwicklung 2015-2018

2015 2016 2017 2018
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,7 19 1,7 2,0
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 2,0 1,4 1,2 1,9
Verbraucherpreise 0,2 0,5 1,8 1,8
Arbeitsproduktivitat (Stundenkonzept) 0,8 1,2 1,3 1,2
Erwerbstatige, Inland (1 000 Personen) 43.057 43.476 43.882 44.331
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,4 6,1 57 55
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Finanzierungssaldo des Staates 0,7 0,8 0,6 0,6
Schuldenstand 71,1 69,0 66,5 63,3
Leistungsbilanz 8,5 8,5 7,7 7,6

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, Arbeitsproduktivitat: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Arbeitslosen-

quote: Abgrenzung der Bundesagentur fur Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Bundesagentur fir Arbeit,

Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Prof. Dr. Stefan Kooths

Tel.: +49 (0) 30-2067-9664  (Buro Berlin)
Tel.: +49 (0) 431-8814-579  (Buro Kiel)
stefan.kooths@ifw-kiel.de

Dr. Nils Jannsen
Tel.: +49 (0) 431-8814-298
nils.jannsen@ifw-kiel.de

Seite 3 von 3

Aufschwung gewinnt an Breite


mailto:stefan.kooths@ifw-kiel.de
mailto:nils.jannsen@ifw-kiel.de

