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Lage der Weltwirtschaft

Das weltwirtschaftliche Expansionstempo hat sich im
zurickliegenden Winterhalbjahr  verlangsamt.  MaB-
geblich dafir war vor allem die Schwéachephase, die
wichtige Schwellenlander durchliefen. So hat sich die
Wirtschaftsdynamik in China stéarker abgekuhlt als ur-
springlich erwartet. Dies strahlte negativ auf die Oko-
nomien im ostasiatischen Raum aus, deren AuBen-
handel stark von China abhangt. Zudem verstarkte die
Nachfrageschwache aus dem Reich der Mitte den Ab-
wartsdruck auf die Preise diverser Rohstoffe, was die
Lander, die diese exportieren, zusatzlich belastete.
Wichtige Rohstoffexporteure litten bereits seit Ende
2014 unter den spurbar rtcklaufigen Notierungen flr
Erddl sowie Industrie- und Agrarrohstoffe. So befinden
sich Brasilien und Russland seit mehr als einem Jahr in
einer Rezession.

Angesichts dieser Entwicklungen nahmen im ver-
gangenen Winterhalbjahr die Sorgen um einen regel-
rechten Konjunktureinbruch in China sowie hinsichtlich
der Widerstandsféhigkeit vieler rohstoffexportierender
Schwellenléander spurbar zu. Diese Sorgen fanden ih-
ren Niederschlag in einem verstarkten Kapitalabzug
aus vielen aufstrebenden Okonomien, wiederholten
Turbulenzen an den Bdrsen weltweit und einem Anstieg
der Finanzmarktunsicherheit. All dies trug maBgeb-
lich zur EintrUbung der Stimmung unter Investoren,
Produzenten und Konsumenten und daher zur Verlang-
samung des Expansionstempos in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften bei. Belastend auf die Stim-
mung in den fortgeschrittenen Okonomien wirkten
sich auch die geopolitischen Spannungen im Nahen
Osten, die Uneinigkeit Europas im Zusammenhang mit
der Fluchtlingskrise und das bevorstehende Refe-
rendum in GroBbritannien Uber einen Verbleib in der
Européaischen Union aus. Dennoch durchlaufen die
USA einen robusten Aufschwung. Die Produktionsliicke
durfte weitgehend geschlossen sein und es herrscht
nahezu Vollbeschéftigung. Hingegen ist die wirtschaft-
liche Erholung im Euroraum deutlich weniger fort-
geschritten als jene in den USA und verlauft zudem
sehr schleppend. Denn die Probleme im Bankensek-
tor vieler Mitgliedslander sind noch immer nicht ausrei-

chend angegangen worden. Nicht beseitigt sind auch
viele strukturelle Schwachen, die die Arbeitsmarkt-
flexibilitdét und die Wettbewerbsintensitat auf vielen
Produktméarkten sowie im Energiesektor reduzieren.
Entsprechend liegt die aggregierte Produktion im Euro-
raum noch immer spurbar unterhalb ihres Potenzials.
Auch in Japan ist das Expansionstempo auBerst mode-
rat. In GroBbritannien blieb die Ausweitung der aggre-
gierten Produktion bis zuletzt robust. Allerdings haben
die politischen Debatten Uber einen Austritt aus der EU
(,Brexit") zunehmend das Vertrauen von Investoren,
Produzenten und Konsumenten eingetribt, was sich in
ricklaufigen privaten Investitionen im Winterhalbjahr
niederschlug.

Die Geldpolitik in den groBen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften bleibt expansiv ausgerichtet. Dabei
divergieren seit einiger Zeit die Pfade, die die einzelnen
Notenbanken eingeschlagen haben. So haben die
Notenbanken in den USA und in GroBbritannien im Ver-
lauf des Jahres 2015 zusehends ihre Bereitschaft sig-
nalisiert, eine moderate Straffung ihrer Zinspolitik ab
Ende 2015 (USA) bzw. im Verlauf von 2016 (GroBbritan-
nien) einzuleiten. Die EUROPAISCHE ZENTRALBANK und die
BaNK OF JAPAN hingegen haben in diesem Zeitraum
den Expansionsgrad ihrer Politik erhoht. Beide Noten-
banken haben zudem signalisiert, auch im Prognose-
zeitraum den Uberaus expansiven geldpolitischen Kurs
beizubehalten und bei Bedarf die monetaren Zugel wei-
ter zu lockern.

Die geldpolitische Heterogenitat spiegelte sich in der
Wertentwicklung der Wahrungen wichtiger fortgeschrit-
tener Volkswirtschaften wider. So verloren der Euro und
der Yen im Herbst 2014 gegenlUber dem US-Dollar
stark an Wert und behielten die relativ niedrigen Notie-
rungen im Verlauf des Jahres 2015 bei. Allerdings haben
die Wahrungen Japans und des Euroraums im Fruhjahr
2016 wieder etwas aufgewertet, als klar wurde, dass
die Notenbanken der USA und GroBbritanniens den
Prozess der geldpolitischen Normalisierung verlang-
samen wollen.
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Die Finanzpolitik durfte in den groBen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften im Prognosezeitraum in etwa neutral
wirken. So sind in den USA keine diskretiondren Kon-
solidierungsmaBnahmen erforderlich, da das gesamt-
staatliche Budgetdefizit dank vorteilhaft wirkender
automatischer Stabilisatoren zurlickgeht. Die neutrale
finanzpolitische Ausrichtung in den USA durfte auch im
Prognosezeitraum beibehalten werden. In Japan wurde
zuletzt ein neues Konjunkturprogramm aufgelegt. Fer-
ner beschloss die Regierung, die fur April 2017 geplan-
te Mehrwertsteuererhdhung auf das Jahr 2019 zu ver-
schieben. Damit wurde die Intensitat der urspringlich
geplanten fiskalischen Konsolidierung des 6ffentlichen
Haushalts scharf reduziert. Im Euroraum sind die Mit-
gliedslander im Frihjahr 2015 in den Genuss einer
Neuinterpretation des Stabilitats- und Wachstumspakts
durch die Européische Kommission gekommen. Auf
deren Basis konnten die urspriinglich geplanten restrik-
tiven fiskalischen Impulse verschoben werden.

Ausblick fiir die Weltwirtschaft

Nach dem schwachen Winterhalbjahr scheint sich die
Weltkonjunktur jungst wieder etwas gefangen zu haben.
So haben sich zahlreiche Stimmungsindikatoren, nach
einem mehrmonatigen Ruckgang, im April und Mai
2016 wieder, wenngleich nur leicht, verbessert. Auch
das ifo Weltwirtschaftsklima notierte im April hdher als
noch im Januar. Dies durfte vor allem aus den expan-
siven wirtschaftspolitischen MaBnahmen resultieren, die
bereits ab Jahresbeginn in China und weiteren Schwel-
lenldndern eingeleitet wurden. Auch signalisierten die
Notenbanken in den USA und GroBbritannien, dass sie
die geldpolitische Straffung vorsichtiger als urspringlich
geplant durchfihren wollen. Entsprechend durfte sich
das globale Expansionstempo im Verlauf dieses Jahres
etwas beschleunigen. Allerdings werden die Zuwachse
der weltwirtschaftlichen Produktion nur etwa halb so
hoch ausfallen als noch in den Jahren vor der globalen
Finanzkrise. Dabei wird angenommen, dass sich das
pbritische Volk flr einen Verbleib in der Européischen
Union entscheidet. Dies durfte die Unsicherheit in GroB3-
britannien reduzieren und eine Belebung der Investitions-
tatigkeit in der zweiten Hélfte 2016 nach sich ziehen.

Im Verlauf des kommenden Jahres durfte das glo-
bale Expansionstempo wieder etwas abnehmen. MaB-
geblich daftr wird vor allem eine allmahliche Verlang-
samung der wirtschaftlichen Dynamik in China sein, da
die Effekte der fiskalischen StitzungsmaBnahmen aus-
laufen und das Land zu seinem trendméaBig abnehmen-
den Potenzialwachstum zurlckkehrt. Auch vonseiten
der groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften durfte es

im kommenden Jahr keine Impulse fUr eine starkere
Belebung der Weltkonjunktur geben. Die US-Wirtschaft
durfte, angesichts nahezu vollausgelasteter Produk-
tionskapazitaten, mit inrer Trendrate von etwas mehr als
0,5% je Quartal zulegen. In Japan sorgen zahlreiche
strukturelle Schwachen fur ein niedriges Potenzial-
wachstum und die jungst beschlossenen fiskalpoliti-
schen MaBnahmen werden nur flr eine geringflgige
temporére Belebung sorgen. SchlieBlich wird sich die
Erholung im Euroraum zwar weiter fortsetzen. Diese
wird aber wie schon in der Vergangenheit trdge aus-
fallen. Dennoch wird sich die negative Produktionsliicke
langsam verringern und zusammen mit dem jlingst wie-
der gestiegenen Erdolpreis der Preisauftrieb allmahlich
wieder verstérken.

Alles in allem durfte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion in der Welt in diesem Jahr mit 2,3 % und im Jahr
2017 mit 2,6 % zunehmen. GegenUber der ifo Kon-
junkturprognose vom Dezember 2015 entspricht dies
einer Revision von —0,3 Prozentpunkten in diesem und
—-0,1 Prozentpunkt im kommenden Jahr. Der Welthan-
del wird im Jahr 2016 voraussichtlich um lediglich 3,0 %
expandieren, ehe seine Zuwachsrate auf 3,6 % im Folge-
jahr steigt.

Risiken

Ein wesentliches Risiko fur die weltwirtschaftliche Ent-
wicklung im Prognosezeitraum besteht aufgrund eines
madglichen Ausscheidens GroBbritanniens aus der Euro-
paischen Union, Uber das die Briten im Rahmen eines
Referendums am 23. Juni 2016 abstimmen werden.
Die Unsicherheit bezUlglich der zuklnftigen wirtschafts-
politischen Rahmenbedingungen zeigt sich in GroB3-
britannien bereits in Umfragen, rucklaufigen Unter-
nehmensinvestitionen und einer Abwertung des Pfund
Sterlings gegenuber dem Euro seit Ende 2015. Nach
einem Austritt GroBbritanniens aus der EU mdissten
nicht nur die Handelsbeziehungen zur EU neu verhan-
delt werden, sondern auch jene zu Uber 50 anderen
Staaten, die auf EU-Recht basieren. Der Handel konnte
darunter leiden. Auf den Finanzmarkten kdnnte sich die
Unsicherheit in hodheren Risikopramien flr britische
Wertpapiere niederschlagen. Insgesamt wirde auch
die EU geschwécht sein, da das Vertrauen in den Fort-
bestand der EU abnehmen koénnte.

GroBe Unsicherheit besteht weiterhin hinsichtlich der
zukunftigen Entwicklung in China. Denn die jungst ergrif-
fenen KonjunkturmaBnahmen beseitigen nicht die Fehl-
allokationen, die in vielen Wirtschaftsbereichen bestehen.
Vielmehr werden die erforderlichen strukturellen Anpas-
sungen lediglich aufgeschoben. AuBerdem geht mit dem
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Konjunkturpaket eine zuséatzliche Ausweitung der fUr ein
Schwellenland ohnehin vergleichsweise hohen Verschul-
dung einher. So legte das gesamtwirtschaftliche Kredit-
wachstum im vergangenen Jahr etwa doppelt so schnell
zu wie das nominale Bruttoinlandsprodukt (BIP). Eine
neue Finanzkrise wirde die chinesische Wirtschaft be-
lasten und die ohnehin noch schwache Belebung der
Weltkonjunktur erneut beeintrachtigen.

Ausblick fiir die deutsche Wirtschaft

In den Frihjahrsmonaten durfte sich das Expansions-
tempo der gesamtwirtschaftlichen Produktion voriber-
gehend verlangsamt haben, ab den Sommermonaten
wird sich die konjunkturelle Schlagzahl dann aber wie-
der erhodhen. Diese Entwicklung wird vom ifo Ge-
schaftsklima, dem wichtigsten FrUhindikator fur die
deutsche Wirtschaft, angezeigt. Die Wahrscheinlichkeit
fUr eine Fortsetzung der expansiven Wirtschaftsent-
wicklung, die in den ersten Monaten des Jahres auf
Uberraschend niedrige Werte gesunken war, hat im Mai
die wichtige Zwei-Drittel-Marke wieder Ubersprungen.
Die ifo Konjunkturampel flr die deutsche Wirtschaft
steht damit wieder auf grin.

Die quantitative Prognose fur die Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen Produktion am aktuellen Rand
erfolgt disaggregiert nach Wirtschaftsbereichen. Be-
sonderer Fokus liegt dabei auf der systematischen
Nutzung verfugbarer Frihindikatoren der amtlichen
Statistik sowie monatlich zur Verfigung stehender Um-
fragedaten. Aufgrund ihrer besonderen Stellung werden
den Ergebnissen aus dem ifo Konjunkturtest eine wich-
tige Rolle beigemessen. Der Indikatorensatz signalisiert
eine Wachstumsrate des preisbereinigten BIP (saison-
und kalenderbereinigt gegentiber dem Vorquartal) von
0,3 % im zweiten Quartal und von 0,4 % im dritten Vier-
teljahr. Die verhaltenere Expansion im zweiten Quartal
ist maBgeblich auf die schwache Entwicklung in der
Industrie sowie im Baugewerbe zurlckzufihren. Der
Dienstleistungssektor wirkt hingegen stabilisierend. Im
weiteren Verlauf findet die Industrie aber zu alter Starke
zurick; die ifo Geschéftserwartungen haben sich zu-
letzt spUrbar verbessert. Auch der Ruckgang im Bau-
gewerbe, der lediglich eine Normalisierung nach der
durch den milden Winter verzerrten Entwicklung im er-
sten Vierteljahr darstellt, durfte nur temporarer Natur
sein. Die Baufirmen berichten von einer anhaltend
gunstigen Geschaftsentwicklung bei gleichzeitig hoher
Gerateauslastung.

Im weiteren Verlauf wird sich der Aufschwung in
kaum verandertem Tempo fortsetzen, getragen von der
anhaltend schwungvollen Binnennachfrage. Der private

Konsum expandiert weiter kraftig vor dem Hintergrund
der gunstigen Beschéftigungsentwicklung und hdherer
Transfereinkommen, der 6ffentliche Konsum verliert aller-
dings an Fahrt aufgrund des hier unterstellten verringer-
ten Zustroms an Hilfesuchenden. Die Investitionen in
Ausrtstungen und Bauten profitieren von den guns-
tigen Finanzierungsbedingungen, die Nachfrage nach
Wohnbauten wird zuséatzlich durch die hohe Zuwan-
derung angeregt. Vom AuBenhandel sind im Prognose-
zeitraum weiterhin keine Impulse zu erwarten, Exporte
und Importe dirften in &hnlichem Tempo expandieren.

Insgesamt durfte das preisbereinigte BIP im Jahr
2016 um 1,8% zulegen und damit mit einer etwas
hoéheren Rate als im vergangenen Jahr (1,7 %). Im Jahr
2017 durfte sich der reale Anstieg auf 1,6 % belaufen
(vgl. Tab.1 und Abb.1). Alles in allem liegt das An-
stiegstempo des realen BIP im Prognosezeitraum nur
leicht Uber der Wachstumsrate des Produktionspoten-
zials (1,5 %). Die Produktionsliicke wird sich damit zwar
weiter verringern und im nachsten Jahr wohl nahezu
geschlossen sein, es zeichnen sich aber bei der ins-
gesamt verhaltenen Gangart der Konjunktur keine
Uberhitzungserscheinungen auf den Giter- und Faktor-
markten ab.

Auf dem Arbeitsmarkt wird sich die stabile Grund-
tendenz bei alledem fortsetzen, jedoch kann der
schwungvolle Beschéftigungsaufbau vom Jahresbeginn
nicht ganz gehalten werden. Im Prognosezeitraum wird
Uberwiegend die sozialversicherungspflichtige Beschaf-
tigung ausgeweitet werden. Im Durchschnitt des Jah-
res 2016 steigt die Erwerbstatigenzahl um reichlich
500.000 Personen, im Jahr 2017 um 380.000. Die Zahl
der Arbeitslosen sinkt im Durchschnitt des laufenden
Jahres um 95.000. Im Jahr 2017 durfte sie dagegen
um 35.000 steigen, nicht zuletzt aufgrund der hier un-
terstellten migrationsbedingten Zunahme des Erwerbs-
personenpotenzials. Die Arbeitslosenquote liegt in bei-
den Jahren voraussichtlich bei 6,1 %.

Die Verbraucherpreise durften im Jahresdurch-
schnitt 2016 um 0,5 % steigen, ddmpfend wirkt sich im
Vorjahresvergleich das gegeniber 2015 niedrigere
Niveau der Energiepreise aus. Nach dem Wegfall die-
ses Effekts werden die Verbraucherpreise im kommen-
den Jahr voraussichtlich um 1,5 % zulegen.

Der gesamtstaatliche Finanzierungsuiberschuss durf-
te von 0,6 % des nominalen BIP im Jahr 2015 auf 0,3 %
im Jahr 2016 sinken und im kommenden Jahr auf die-
sem Niveau bleiben. MaBgeblich hierfir sind die ex-
pansiv ausgerichtete Finanzpolitik und die Mehraus-
gaben im Zusammenhang mit der Flichtlingsmigration.
Die Staatsverschuldung wird dabei weiter sinken. Die
Schuldenquote des Staates wird in diesem Jahr bei
68 % liegen und im n&chsten Jahr bei 65 %.
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Tabelle 1: Eckdaten der Prognose fiir die Bundesrepublik Deutschland

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr®

Private Konsumausgaben 0,9 2,0 1,9 1,5
Konsumausgaben des Staates 1,7 2,5 2,4 2,0
Bruttoanlageinvestitionen 3.5 2,2 3,4 2,4
Ausrtstungen 4,5 4,8 3,7 2,9
Bauten 2,9 0,3 3,6 2.1
Sonstige Anlagen 3,1 2,6 2,1 2,4
Inlandische Verwendung 18 1,6 2,2 1,6
Exporte 4,0 5,4 2,9 4.1
Importe 3,7 5,8 4.1 4,6
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 1,6 1,7 1,8 1,6
Erwerbstatige® (1.000 Personen) 42.703 43.056 43.570 43.949
Arbeitslose (1.000 Personen) 2.898 2.795 2.698 2.732
Arbeitslosenquote? (in %) 6,7 6,4 6,1 6,1
Verbraucherpreise® 0.9 0.3 05 15

(Veranderung in % gegendber dem Vorjahr)

w f

k?etgitcligz;(g)ﬁs r‘]% gegentiber dem Vorjahr) 16 1 I o
Finanzierungssaldo des Staates?®

-inMrd. € 8,4 19,6 10,6 10,6
- in % des Bruttoinlandsprodukts 0,3 0,6 0,3 0,3
Leistungsbilanzsaldo

-inMrd. € 212,9 257,2 274,5 286,5
- in % des Bruttoinlandsprodukts 7,3 8,5 8,7 8,8

a) Prognose des ifo Instituts. — b) Preisbereinigte Angaben. — ¢) Inlandskonzept. — d) Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Defi-
nition gemal Bundesagentur fur Arbeit). — e) Verbraucherpreisindex (2010=100). — f) Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Ar-
beitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. — g) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung (ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Bundesagentur fir Arbeit; 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.
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Abbildung 1: Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland (saison- und kalenderbereinigter Verlauf)
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a) Veranderung gegenuliber dem Vorquartal in %.

b) Zahlenangaben: Verédnderung der Ursprungswerte gegenlber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Schétzungen des ifo Instituts.

1 Gekrzte Fassung der ifo Konjunkturprognose vom Juni 2016, Vgl.
T. Wollmershéuser, W. Nierhaus et. al., ifo Konjunkturprognose 2016/
2017: Aufschwung in Deutschland geht in die zweite Halbzeit, in: ifo
Schnelldienst, 12/2016, 69. Jg., S. 21-57.
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