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Perspektiven der deutschen Wirtschaft -
Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen
far die Jahre 2015 und 2016 mit einem
Ausblick auf das Jahr 2017

Die deutsche Wirtschaft hat sich von der konjunkturellen Schwdche Mitte des vergangenen Jahres
schneller als erwartet erholt und ist auf einen von der Binnen- und AufSennachfrage gestiitzten
Wachstumspfad zuriickgekehrt. Die Binnenwirtschaft profitiert von der guten Arbeitsmarktlage und
den krdftigen Einkommenszuwdchsen. Das Auslandsgeschdft wird zwar gegenwdrtig durch
ddmpfende Effekte aus der Weltwirtschaft beeintrdchtigt, dem stehen aber die Euro-Abwertung
und die sich festigende konjunkturelle Erholung des Euro-Raums gegeniber. Zudem dlirfte die
Weltwirtschaft wieder an Schwung gewinnen.

Unter diesen Bedingungen konnte die deutsche Wirtschaft nach einer Zunahme des realen Brutto-
inlandsprodukts (BIP) um 1,7% im laufenden Jahr im kommenden Jahr um 1,8% und im darauf
folgenden Jahr um 1,5% expandieren. In kalenderbereinigter Rechnung entsprciche dies Expan-
sionsraten von 1,5% im Jahr 2015 und jeweils 1,7% in den Jahren 2016 und 2017. Da die erwarteten
Zuwdchse das geschdtzte Potenzialwachstum von 1,2% pro Jahr Ubertreffen, dlirfte der Nutzungs-
grad der gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten spurbar ansteigen und am Ende des Prognose-
horizonts die Normalauslastung deutlich (bertreffen. Damit geht einher, dass Reserven am Arbeits-
markt mobilisiert werden und die Léhne mittelfristig stdrker ansteigen. Fir die Staatsfinanzen
zeichnen sich vor diesem Hintergrund weiterhin Uberschisse in einer Gréfsenordnung von %% des
BIP ab. Dabei liberdecken die anziehende Konjunktur und weiter sinkende Zinsausgaben die grund-
sdtzlich expansive Ausrichtung der Finanzpolitik.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe durfte sich verstdrken, zundchst unter dem Einfluss der
Euro-Abwertung gegentber wichtigen Wdhrungen, spdter dlrfte zunehmend der binnenwirt-
schaftliche Kostenauftrieb zum Tragen kommen. Gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI) kénnte sich die Preissteigerungsrate von 0,5% im laufenden Jahr auf 1,8% im
kommenden Jahr und 2,2% im darauf folgenden Jahr erhhen. Ohne Energie gerechnet wiirde
die Rate von 1,2% im Jahr 2015 auf 2,2% im Jahr 2017 steigen.

Gegentber der Projektion vom Dezember 2014 wurde vor allem fur das laufende Jahr die
Erwartung far das Wirtschaftswachstum deutlich angehoben und hinsichtlich des Preisanstiegs
erheblich zurlickgenommen. Wichtige Grinde hierflr waren der krdftige Rickgang der Rohol-
notierungen und die Abwertung des Euro. Fur den Prognosezeitraum wird unterstellt, dass die
Rohélnotierungen nur leicht steigen und die Wechselkurse unvercndert bleiben. Sollte der Euro
krdftig aufwerten, ergdben sich konjunkturelle Abwdrtsrisiken. Weitere aufsenwirtschaftliche Risiken
resultieren aus den Verwundbarkeiten einiger aufstrebender Volkswirtschaften und den geo-
politischen Spannungen. In Bezug auf die wirtschaftliche Erholung des Euro-Raums sind Rlick-
schlagsgefahren noch nicht gebannt. Aus binnenwirtschaftlicher Sicht stellen zunehmende Ver-
knappungen am Arbeitsmarkt ein angebotsbedingtes Risiko fur das Wirtschaftswachstum dar. Dies
kénnte sich auch in einem verstdrkten Preisauftrieb dufSern.
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Deutsche
Wirtschaft hat
schnell wieder
Tritt gefasst

Sehr krdftige
Steigerung
des privaten
Konsums

B Ausgangslage

Die deutsche Wirtschaft hat nach der konjunk-
turellen Schwachephase im Sommerhalbjahr
2014 sehr viel schneller wieder Tritt gefasst als
in der Dezember-Projektion® erwartet worden
war. Das reale BIP nahm im Verlauf des Winter-
halbjahres 2014/2015 mit saison- und kalender-
bereinigt 1,0% mehr als doppelt so stark zu wie
damals prognostiziert. Dahinter stand neben
einer kraftigen Ausweitung des privaten Ver-
brauchs eine deutliche Expansion der Exporte.
Auch bei den Wohnungsbau- und den Unter-
nehmensinvestitionen gab es wieder ein Plus.

Pragend flir die wirtschaftliche Entwicklung
im Winterhalbjahr 2014/2015 war die Uber-
raschend starke Expansion der privaten Kon-
sumausgaben. Ursachlich hierfur war eine deut-
liche Zunahme des realen verfugbaren Einkom-
mens, vor allem infolge zusatzlicher Transfer-
leistungen und des drastischen Rickgangs der
Roholnotierungen, der bei Kraftstoffen und

Private Konsumausgaben und Sparquote
der privaten Haushalte
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Heizdl ohne grofse Verzégerungen an die Ver-
braucher weitergegeben wurde. Die Auswei-
tung des realen Ausgabenspielraums kam zum
Teil Uberraschend und wird wohl auch nicht in
Ganze als dauerhaft angesehen, sodass die pri-
vaten Haushalte ihre Konsumplane nicht unmit-
telbar in vollem MalSe anpassten. Entsprechend
stieg ihre Sparquote im Schlussquartal 2014
vorubergehend kraftig an, bildete sich aber be-
reits im ersten Vierteljahr 2015 infolge einer
weiteren Steigerung der privaten Konsumaus-
gaben wieder weitgehend zurlck.

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt war im
Winterhalbjahr 2014/2015 durch anziehende
Preise und Baugenehmigungen gekennzeich-
net. Hierbei dirfte das zwischenzeitlich sehr
niedrige Zinsniveau eine Rolle gespielt haben.
Die Bauaktivitat konnte im ersten Vierteljahr
2015 auch aufgrund des im langerfristigen Ver-
gleich milden Winterwetters saisonbereinigt
spurbar gesteigert werden.

Auch die Unternehmensinvestitionen, deren
zyklische Erholung im vergangenen Jahr vor
dem Hintergrund einer Delle in der Industrie-
konjunktur zum Erliegen gekommen war, leg-
ten zu Jahresbeginn 2015 Uberraschend kraftig
zu. Allerdings durfte die Zunahme durch Son-
derfaktoren uberzeichnet sein. Darauf deutet
die ungewohnlich hohe Zahl gewerblicher Kfz-
Zulassungen hin. Zudem hat der milde Winter
auch die gewerbliche Bautatigkeit beglnstigt.
Eine breit angelegte Belebung der Unterneh-
mensinvestitionen zeigt sich in den Daten bis-
her nicht. Dies ist im Zusammenhang mit der
nach wie vor nur schwach aufwartsgerichteten
Grundtendenz des Verarbeitenden Gewerbes zu
sehen. Die Industrieproduktion bewegt sich seit
einiger Zeit im Grofsen und Ganzen auf einem
Niveau, das erstmals im Jahr 2007 vor Ausbruch
der Finanzkrise erreicht worden war. Die Nor-
malauslastung der Produktionsmoglichkeiten

1 Siehe: Deutsche Bundesbank, Perspektiven der deutschen
Wirtschaft — Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen fur
die Jahre 2015 und 2016, Monatsbericht, Dezember 2014,
S. 17-36.

Wohnungsmarkt
wieder mit mehr
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Krdftig steigende
Aus- und
Einfuhren

Weitere
Besserung am
Arbeitsmarkt

Lohnkosten-
anstieg blieb
erneut leicht
hinter den
Erwartungen
zurtick

am aktuellen Rand gibt noch keinen Anlass fur
eine spurbare Ausweitung der Kapazitaten.

Trotz der verhaltenen Industriekonjunktur konn-
ten die Ausfuhren im Winterhalbjahr 2014/2015
erheblich gesteigert werden. Dies ging leicht
zeitversetzt mit einer kraftigen Ausweitung der
Einfuhren einher. Die Expansion des Aufsenhan-
dels war regional breit angelegt, wobei die Be-
deutung der Drittlander weiter zunahm. Wegen
des drastischen Rickgangs der Rohélnotierun-
gen ermafigten sich die Ausgaben fur Energie-
importe erheblich. Entsprechend vergrof3erte
sich der Saldo der Leistungsbilanz.

Die Beschaftigung nahm mit einem Plus von
95 000 Personen im Winterhalbjahr rund dop-
pelt so stark zu wie in der Dezember-Projektion
unterstellt worden war. Der Riuckgang der
Arbeitslosigkeit fiel nur wenig schwacher aus,
wahrend sich Ende vergangenen Jahres noch
eine Stagnation der Arbeitslosenzahlen an-
zudeuten schien. Ein wesentlicher Grund fUr die
vorteilhaften Arbeitsmarkttendenzen dirfte das
Uberraschend kraftige Wirtschaftswachstum ge-
wesen sein. Die abschlagsfreie Rente mit 63
und der allgemeine Mindestlohn scheinen zu-
mindest in der kurzen Frist geringere Auswir-
kungen auf den Arbeitsmarkt gehabt zu haben
als vorausgeschatzt. Lediglich bei den gering-
flugig Beschaftigten hat es den erwarteten min-
destlohnbedingten Rickgang gegeben.

Der Anstieg der Lohnkosten blieb im Winter-
halbjahr gemessen an den Arbeitnehmerent-
gelten je Arbeitnehmer mit durchschnittlich
2,5% im Vorjahresvergleich wie bereits in frihe-
ren Prognoserunden leicht hinter den Erwartun-
gen zurlck. Wesentlich hierfGr war eine
unerwartet schwache Zunahme der tariflichen
Entgelte, wahrend die Lohndrift im Mittel so
stark ausfiel wie unterstellt. Dies gilt auch fur
deren Umschwung ins Plus vom vierten Quartal
2014 zum ersten Quartal 2015, was daflr
spricht, dass die sehr zurlckhaltende Einschat-
zung der Auswirkungen des allgemeinen Min-
destlohns auf die Effektivverdienste? aus frihe-
ren Projektionen zumindest mit den bisher ver-
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offentlichten, als vorlaufig anzusehenden Daten
im Einklang steht. Der nur verhaltene Anstieg
der Tarifentgelte im Winterhalbjahr erklart sich
vor allem durch Nullmonate, die in einigen neu
abgeschlossenen Tarifvertragen vereinbart wor-
den waren. Auch fielen die Steigerungssatze in
einer Reihe von Bereichen etwas geringer aus
als erwartet.

Unter dem Einfluss des drastischen Ruckgangs
der Rohélnotierungen haben sich die Verbrau-
cherpreise im Verlauf des Winterhalbjahres sai-
sonbereinigt splrbar ermafSigt. Der Vorjahres-
abstand des HVPI fiel deshalb im ersten Viertel-
jahr 2015 mit — 0,1% sehr viel geringer aus als
erwartet (+ 0,9%). Die Uberschatzung des Preis-
anstiegs beschrankte sich allerdings nicht auf
die Energiekomponente. Auch ohne Energie ge-
rechnet stieg der HVPI mit 0,9% erheblich

2 In den im vergangenen Jahr veroffentlichten Bundesbank-
Projektionen war ein mindestlohnbedingter Anstieg der
Lohnsumme von gut ¥2% unterstellt worden.
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Annahmen-
basierte
Projektion

Nach krdftigem
Ruckgang
wieder leicht
anziehende
Rohdlpreise

schwacher an als noch in der Dezember-Projek-
tion mit 1,5% vermutet. Ein grofSer Teil des
Prognosefehlers entfiel auf die Dienstleistungen
und hier insbesondere auf die Pauschalreisen.
Aber auch der Preisanstieg bei anderen Waren
(ohne Energie und Nahrungsmittel) wurde deut-
lich Uberschatzt.

I Rahmenbedingungen

Die hier vorgelegte Projektion basiert auf An-
nahmen Uber die Weltwirtschaft, die Wechsel-
kurse, die Rohstoffpreise und die Zinssatze, die
von Experten des Eurosystems festgelegt wur-
den. Ihnen liegen Informationen zugrunde, die
am 12. Mai 2015 verflgbar waren. Die Annah-
men Uber die wirtschaftliche Entwicklung im
Euro-Raum ergeben sich aus den Projektionen
der nationalen Zentralbanken der Euro-Lander.

Gegenuber der im Dezember 2014 veroffent-
lichten Projektion haben sich ungewdhnlich
groBe Anderungen der Rahmenbedingungen
ergeben, welche das Prognoseergebnis erheb-
lich beeinflussen.® Dies gilt in der kirzeren Frist
insbesondere fur die Rohdlpreise. Angetrieben
durch eine anhaltende Ausweitung des An-
gebots bei einer gleichzeitig nur schwach
expandierenden Nachfrage verstarkte sich ge-
gen Ende des Jahres 2014 der Riickgang der

Wichtige Annahmen der Prognose

Position 2014 2015 2016 2017
Wechselkurse fur den
Euro
US-Dollar je Euro 1,33 1,12 1,12 1,12
Effektiv 1) 102,3 92,6 92,4 92,4
Zinssatze
EURIBOR-
Dreimonatsgeld 0,2 0,0 0,0 0,2
Umlaufrendite
offentlicher Anleihen 2) 1,2 0,6 0,9 1,1
Rohstoffpreise
Rohdl 3) 98,9 63,8 71,0 73,1
Sonstige Rohstoffe 45 —-6,2 —-13,6 2,9 4,9
Absatzmarkte der deut-
schen Exporteure 5) 6) 3,3 2,9 4,9 5,3

1 Gegenlber den Wahrungen der 19 wichtigsten Handels-
partner des Euro-Raums (EWK-19-Gruppe), 1.Vj. 1999 = 100.
2 Umlaufrendite deutscher Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit
von Uber neun bis zehn Jahren. 3 US-Dollar je Fass der Sorte
Brent. 4 In US-Dollar. 5 Veranderung gegenuber Vorjahr in %.
6 Arbeitstaglich bereinigt.
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Rohélnotierungen.® Dazu trug entscheidend
bei, dass sich die OPEC nicht auf eine Klrzung
der Forderquoten einigen konnte. Seitdem
haben erneute militarische Konflikte im Nahen
Osten sowie Anpassungsprozesse in der unkon-
ventionellen Olférderung der USA die Rohol-
preise zwar wieder etwas ansteigen lassen. Die
Terminnotierungen, aus denen die Annahmen
fur die Rohdlpreise abgeleitet werden, deuten
weiter leicht aufwarts. Trotzdem liegen in dieser
Prognose die Rohdlpreise in US-Dollar gerech-
net um ein Viertel (fur das Jahr 2015) bezie-
hungsweise ein Funftel (fur das Jahr 2016) nied-
riger als in der Dezember-Projektion. Wegen
des Wertverlustes des Euro gegentber dem US-
Dollar von rund 10% fallt die Anderung in Euro
gerechnet allerdings weniger drastisch aus. An-
dere Rohstoffe haben sich sogar bis ins Frihjahr
spurbar verbilligt. Mit der erwarteten verstark-
ten Expansion der Weltwirtschaft sollten deren
Preise wieder ansteigen.

Das globale Wirtschaftswachstum ist im Winter-
halbjahr 2014/2015 hinter den Erwartungen der
Dezember-Projektion zurlckgeblieben. Aus-
schlaggebend hierflr waren zum Teil temporare
Faktoren. In den USA wirkte sich beispielsweise
das strenge Winterwetter negativ auf die Wirt-
schaftsleistung aus. Zudem schrankte die Ol-
industrie angesichts des Preisverfalls ihre Inves-
titionstatigkeit splrbar ein.® Auch in anderen
Industrielandern fiel die Wirtschaftsleistung im
vergangenen halben Jahr geringer aus als
erwartet. Insgesamt wird jedoch damit gerech-
net, dass im weiteren Verlauf des Jahres 2015
in den Industrielandern wieder die Zuwachs-
raten des vergangenen Sommers erreicht wer-
den. In verschiedenen Schwellenlandern schei-
nen dagegen strukturelle Probleme sowie finan-
zielle und makrockonomische Ungleichge-
wichte das Wirtschaftswachstum in starkerem
Male zu dampfen als in der Dezember-Projek-

3 Im Einzelnen siehe hierzu die Ausfihrungen auf S. 22f.
4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den Ursachen des Olpreis-
rickgangs, Monatsbericht, Februar 2015, S. 17 ff.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Einfluss von Sonderfak-
toren auf das reale BIP-Wachstum in den USA im Winter
2015, Monatsbericht, Mai 2015, S. 15ff.

Globales
Wachstum und
internationaler
Handel nehmen
wieder Fahrt auf



Ankauf-
programm des
Eurosystems
driickt Zinsen
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kurse

tion angenommen wurde. Einige aufstrebende
Volkswirtschaften litten zudem unter grofsen
Kursschwankungen an den Devisenmarkten
und dem deutlichen Rickgang der Rohstoff-
preise. Daher wird fur diese Landergruppe die
Wachstumserwartung heruntergenommen. Ins-
gesamt dirfte die Weltwirtschaft (ohne den
Euro-Raum) im laufenden Jahr lediglich mit
einer Rate von kalenderbereinigt 3%2% expan-
dieren (bei Gewichtung mit Kaufkraftparitaten).
In den kommenden beiden Jahren sollte sich
das globale Wachstum auf jeweils 4% erhéhen.
Fir den internationalen Handel (ohne den Euro-
Raum) ergibt sich ein ahnliches Bild. Die Schwa-
che des Winterhalbjahres 2014/2015 zwingt zu
einer Abwartsrevision der im laufenden Jahr
erwarteten Zuwachsrate auf lediglich 2%. Be-
sonders die ricklaufigen Importe mehrerer gro-
(Ser Schwellenlander dampfen das Welthandels-
wachstum deutlich. Fur die beiden kommenden
Jahre werden aber wieder Steigerungen um
434% und 5%% unterstellt.

Eine weitere Abschwachung der Inflationsdyna-
mik im Euro-Raum sowie ein erneuter Ruckgang
der mittel- und langfristigen Inflationserwartun-
gen haben den EZB-Rat im Januar 2015 ver-
anlasst, ein umfangreiches Ankaufprogramm zu
beschliellen. Dieses wird seit Marz 2015 umge-
setzt. Der EZB-Rat hat in diesem Zusammen-
hang angeklndigt, so lange Wertpapiere in
Hohe von 60 Mrd € pro Monat zu erwerben,
bis sich der Anstieg der Verbraucherpreise so
weit verstarkt hat, dass mittelfristig HVPI-Raten
von unter, aber nahe 2% erreicht werden. Be-
reits die Erwartung dieses erweiterten Ankauf-
programms hatte erhebliche Auswirkungen auf
die Finanzmarkte. Die Zinssatze gaben auf brei-
ter Front nach, und der Kurs des Euro ver-
schlechterte sich gegenuber den Wahrungen
wichtiger Handelspartner deutlich.® Auch die
Markterwartungen, aus denen die technischen
Annahmen fur die Kurzfristzinssatze und die
Rendite der neun- bis zehnjahrigen Staatsanlei-
hen abgeleitet werden, wurden gedruckt. In der
Zwischenzeit haben sich die Marktbewegungen
zwar teilweise wieder zurtckgebildet. In dem
fur die Ableitung der Wechselkursannahmen
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2015 bis 2017 Prognoseannahmen. 1 Gegenulber den Wah-
rungen der 19 wichtigsten Handelspartner des Euro-Raums
(EWK-19-Gruppe).
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relevanten Zeitraum notierte der Euro jedoch
bei 1,12 US-$ und damit gut ein Zehntel unter
der Annahme der Dezember-Projektion. In Be-
zug auf die fur den AufRenhandel 19 wichtigs-
ten Wahrungen belduft sich die Abwertung des
Euro gegenuber der Dezember-Projektion im
Mittel auf 79%.

Im Euro-Raum hat sich die konjunkturelle Erho-  Konjunkturelle

| . . . . . Erholung im

ung im Winterhalbjahr 2014/2015 ein Stuck [~
uro-Raum

weit gefestigt. Auch ohne Deutschland gerech-  festigt sich

net fiel das Wirtschaftswachstum hoher aus als

in der Projektion vom Dezember 2014 erwartet.

Dabei zeigen in einzelnen Landern die struktu-

rellen Anpassungen der letzten Jahre Wirkung.

Zudem konnte der Euro-Raum als Nettoimpor-

teur von Energie vom starken Rlckgang der

Roholpreise profitieren. Uber den Prognosehori-

6 Dabei ist zu beachten, dass neben dem erweiterten An-
kaufprogramm des Eurosystems auch andere Krafte wie
bspw. Signale einer bevorstehenden Straffung der Geld-
politik in den USA oder Konjunkturnachrichten die Wech-
selkurse beeinflusst haben durften.
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zont sollten die gunstigeren Finanzierungs-
bedingungen zusatzliche Investitionen ermog-
lichen, gerade in Landern mit zuvor erschwer-
tem Zugang zu Krediten. Sogar in Deutschland
haben sich die sehr vorteilhaften Finanzierungs-
bedingungen nochmals leicht verbessert.” Die
Exportwirtschaft sollte mithilfe der Euro-Abwer-
tung ihre Umsatze in Drittlandern steigern kon-
nen. Hiervon durften vor allem die Lander des
Euro-Raums profitieren, deren Kostenstrukturen
aufgrund verschiedener Rigiditaten noch nicht
hinreichend angepasst werden konnten. Die
Binnennachfrage, insbesondere der private
Konsum, wird zudem von verbesserten Aussich-
ten fUr den Arbeitsmarkt gestutzt. Dies alles
sollte auch den Handel innerhalb des Euro-
Raums beleben. Fir das laufende Jahr wird fur
den Euro-Raum (ohne Deutschland) deshalb
nun mit einer BIP-Wachstumsrate von saison-
und kalenderbereinigt 1,5% gerechnet. Fur die
Jahre 2016 und 2017 werden Zuwachsraten von
2,0% und 2,1% erwartet. Gegenuber der Dezem-
ber-Projektion wurden die Wachstumserwar-
tungen also deutlich angehoben. Trotzdem
werden die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten
im Euro-Raum auch am Ende des Prognosehori-
zonts noch nicht voll ausgelastet sein, und die
Arbeitslosigkeit wird weiterhin hoch ausfallen.

FUr die Projektion der Staatsfinanzen in Deutsch-
land werden alle Mafsnahmen einbezogen, die

verabschiedet sind oder die bereits hinreichend
spezifiziert wurden und deren Umsetzung wahr-
scheinlich erscheint. Die berlcksichtigten
finanzpolitischen Mafsnahmen verschlechtern
den Finanzierungssaldo der Jahre 2015 und
2016 spurbar (beim Vergleich des Saldos 2016
mit dem von 2014 um 3% des BIP). Verschie-
dene Anderungen bei den Abgaben dampfen
die Einnahmenentwicklung insgesamt etwas.
Die Sozialbeitragssatze haben sich im laufenden
Jahr in der Summe zwar leicht erh6ht.® Im
kommenden Jahr gleichen sich eine leichte Sen-
kung des Rentenbeitragssatzes, die auf Basis
dieser Prognose zur Absenkung der Rucklagen
auf ihre Obergrenze erforderlich ist, und der
erwartete Anstieg des durchschnittlichen Zu-
satzbeitragssatzes der gesetzlichen Krankenkas-
sen aber weitgehend aus. Begrenzte Steueraus-
falle ergeben sich insbesondere aus der verfas-
sungsmafsig erforderlichen Anhebung von Frei-
betragen in der Einkommensteuer in den Jahren
2015 und 2016 sowie dem angekindigten Aus-
gleich der kalten Progression im Jahr 2016. Der
Ausgabenanstieg wird im laufenden Jahr noch
durch das Rentenpaket® und durch die be-
schlossenen Leistungsausweitungen in der
sozialen Pflegeversicherung verstarkt. Berlick-
sichtigt sind aufSerdem die vorgesehenen zu-
satzlichen Ausgaben vor allem in den Bereichen
Infrastruktur, Bildung und Forschung sowie bei
den Sozialausgaben der Gebietskorperschaften
(u.a. Wohngeld, Transferkomponente des Kin-

7 Der ifo Kredithirdenindikator ist im Mai auf einen neuen
Tiefstand gesunken, und auch laut Konjunkturumfrage des
Deutschen Industrie- und Handelskammertages (DIHK) vom
Friilhsommer berichtet nach wie vor nur ein dufSerst gerin-
ger Anteil der Unternehmen von Finanzierungsschwierigkei-
ten.

8 Der Pflegebeitragssatz wurde um 0,3 Prozentpunkte auf
2,35% (2,6% flr kinderlose Versicherte) angehoben. Mit
zwei Dritteln der Mehreinnahmen werden Leistungsauswei-
tungen finanziert, ein Drittel wird einer gesonderten Riick-
lage zugefihrt. Der Rentenbeitragssatz wurde von 18,9%
auf 18,7% zurlickgenommen. Die Zusatzbeitrage der Kran-
kenkassenmitglieder sanken leicht auf durchschnittlich gut
0,8%.

9 Das Mitte des Jahres 2014 in Kraft getretene Paket um-
fasst insbesondere die sog. Mutterrenten und abschlags-
freien Renten mit 63 sowie hohere Erwerbsminderungs-
renten. Die damit verbundenen Mehrausgaben waren im
Jahr 2014 wohl etwas geringer als erwartet. Im laufenden
Jahr konnten die Kosten aufgrund der regen Inanspruch-
nahme der Rente mit 63 die Erwartungen aber Ubertreffen.

Finanzpolitische
Mafnahmen in
Deutschland
weiterhin
expansiv



Von Binnen- und
AufSennachfrage
getragenes
Wirtschafts-
wachstum

Im Verlauf des
Jahres 2015
krdftiges
Wirtschafts-
wachstum

dergelds, Betreuungsgeld). Fur das Jahr 2017
haben die bislang konkretisierten Mafsnahmen
nur einen geringen Einfluss auf den Staatshaus-
halt.

B Konjunktureller Ausblick'

Die deutsche Wirtschaft hat sich von der kon-
junkturellen Schwache Mitte des vergangenen
Jahres schneller als erwartet erholt und ist auf
einen gleichermal3en von der Binnen- und der
Aufsennachfrage gestutzten Wachstumspfad
zurlickgekehrt. Die Binnenwirtschaft profitiert
vor allem von der guten Arbeitsmarktlage und
den kraftigen Einkommenszuwachsen. Dies
schlagt sich beim privaten Verbrauch und auch
im Wohnungsbau nieder. Auf3erdem ist die
Finanzpolitik expansiv ausgerichtet. Das Aus-
landsgeschaft wird zwar gegenwartig durch
dampfende Effekte aus der Weltwirtschaft be-
eintrachtigt, dem steht aber die Euro-Abwer-
tung und die sich festigende wirtschaftliche
Erholung des Euro-Raums gegenuber. Zudem
durfte die Weltwirtschaft bald wieder schneller
wachsen. Angesichts ihrer guten Marktposition
sollte es den deutschen Unternehmen gelingen,
die sich ergebenden Mdoglichkeiten ertragreich
zu nutzen. Eine verbesserte Industriekonjunktur
wurde auch den Unternehmensinvestitionen
Schwung verleihen.

Dieses zuversichtliche Gesamtbild zeigt sich
auch in der Stimmung der deutschen Wirt-
schaft. Die Unternehmen stufen ihre Lage wei-
terhin als duferst gut ein. Laut der Frihsom-
merumfrage des DIHK sind neun von zehn
Unternehmen mit ihrer Situation zumindest zu-
frieden. Umfrageergebnisse von ifo und dem
Zentrum fur Europaische Wirtschaftsforschung
zeigen ein ahnliches Bild. Auch blicken die
Unternehmen mit recht viel Zuversicht in die
Zukunft. Allerdings ist ihr Optimismus nicht
so stark ausgepragt wie zu Beginn des vergan-
genen Jahres. Beeintrachtigt wird die Stimmung
laut DIHK durch Beftrchtungen hinsichtlich der
wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen,
der Arbeitskosten und des Arbeitskrafteange-

Deutsche Bundesbank
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bots. Zudem ist der industrielle Auftragseingang
im ersten Vierteljahr 2015 spurbar um 1%%
hinter dem Schlussquartal 2014 zurlckgeblie-
ben. Wahrend die Inlandsbestellungen dank
eines GrofSauftrags weiter zulegten, kam es zu
deutlichen Abstrichen bei den Auslandsbestel-
lungen. Bei den Orders aus dem Euro-Raum
hangt dies zwar zum grofsen Teil mit der
Volatilitat der Auftrage im Luftfahrzeugbau zu-
sammen. Insbesondere der Rlckgang der
Orders aus Drittlandern belastet aber den Aus-
blick fir die Industrie in den nachsten Monaten.
Gleichwohl deuten die Export- und Produk-
tionserwartungen auf Expansion hin. Die Kon-
junkturerwartungen der privaten Haushalte fal-
len sehr positiv aus, und ihre Einkommens-
erwartungen sind trotz einer leichten Ruckstu-
fung aullerst zuversichtlich. Insgesamt ist fur
den weiteren Verlauf des Jahres 2015 mit einem

10 Die hier vorgestellte Vorausschatzung fur Deutschland
wurde am 20. Mai 2015 abgeschlossen. Sie ist in die am
3. Juni 2015 von der EZB verdffentlichte Projektion fur den
Euro-Raum eingegangen.
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Gesamtwirtschaftliche Produktion und

Produktionsliicke

Preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigt
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Technische Komponenten zur
BIP-Wachstumsprognose

in % bzw. Prozentpunkten

Position 2014 2015
Statistischer Uberhang am

Ende des Vorjahres 1 0,7 0,5
Jahresverlaufsrate 2) 1,5 1,6

Jahresdurchschnittliche BIP-
Rate, arbeitstaglich bereinigt 1,6 1,5

Kalendereffekt 3) 0,0 0,2

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate 4) 1,6 1,7

2016

0,6
1,7

1,7
0,1

1,8

2017

0,6
1,7

1.7
-0,2

1,5

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2015 bis 2017 eigene Progno-
sen. 1 Saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand im vier-
ten Quartal des Vorjahres in Relation zum arbeitstaglich berei-
nigten Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. 2 Jahresverande-
rungsrate im vierten Quartal, saison- und arbeitstaglich berei-
nigt. 3 In % des BIP. 4 Abweichungen in der Summe rundungs-

bedingt.
Deutsche Bundesbank

kraftigen Wirtschaftswachstum zu rechnen,
wobei das zweite Quartal sogar einen gewissen
Ausgleich fur das vergleichsweise schwache
erste Quartal bringen kénnte.™

Vor dem Hintergrund der vorteilhaften Aus-
gangslage und unter den genannten Annah-
men hinsichtlich der Rahmenbedingungen
konnte sich das Wachstum des realen BIP im
laufenden Jahr auf 1,7% und im darauf folgen-
den Jahr auf 1,8% verstarken, wobei positive
Kalendereffekte eine Rolle spielen. Im Jahr 2017
ergabe sich, bei weitgehend unveranderter
konjunktureller Dynamik, vor allem wegen eines
negativen Arbeitstageeffekts ein etwas schwa-
cheres Wachstum von 1,5%. Kalenderbereinigt
entsprache dies Zuwachsen von 1,5% im lau-
fenden und jeweils 1,7% in den beiden darauf
folgenden Jahren. Damit wirde die deutsche
Wirtschaft schneller als die Produktionskapazi-
taten mit 1,2% pro Jahr'? expandieren, und der
Nutzungsgrad der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionsmaoglichkeiten Uberstiege am Ende des
Prognosehorizonts deutlich das langfristige Mit-
tel. Gegenuber der Dezember-Projektion wur-
den die BIP-Wachstumserwartungen fur die
Jahre 2015 und 2016 spurbar angehoben, und
zwar um 0,7 Prozentpunkte beziehungsweise
0,2 Prozentpunkte. Das ist, wie auf Seite 22f.
erlautert wird, im Wesentlichen eine Folge der
geanderten Rahmenbedingungen, die bereits
das Winterhalbjahr 2014/2015 gunstig beein-
flusst haben.

Diese recht optimistische Projektion des Wirt-
schaftswachstums in Deutschland baut auf der
Erwartung auf, dass sich der innereuropaische
Handel mit der konjunkturellen Erholung des
Euro-Raums erheblich verstarkt. Fir den Prog-
nosezeitraum wird unterstellt, dass die Absatz-
markte deutscher Unternehmen im Euro-Raum
sogar starker expandieren als in der Ubrigen

11 Wahrend die BIP-Wachstumsrate des vierten Quartals
2014 mit 0,7% die konjunkturelle Grundtendenz Uiberzeich-
net haben durfte, blieb die Wachstumsrate des ersten Quar-
tals 2015 mit 0,3% vermutlich dahinter zurtick.

12 Gegenuber der Dezember-Projektion wurde die Schat-
zung des Potenzialwachstums wegen der unerwartet glins-
tigen Arbeitsmarktentwicklung leicht angehoben.

Wirtschafts-
wachstum (ber
Potenzial-
wachstum

Ausfuhren mit
krdftigen
Steigerungsraten



Zusdtzlicher
Schwung fir die
Unternehmens-
investitionen

Welt.™ Allerdings werden die Ausfuhren in den
Euro-Raum durch die in Deutschland schneller
steigenden Lohne gebremst, wahrend auf Dritt-
markten die Euro-Abwertung hilft. Ausgehend
von dem verhaltenen Anstieg im ersten Quartal
2015 sollten die Ausfuhren insgesamt und da-
mit auch die Industriekonjunktur im Laufe des
Jahres 2015 an Schwung gewinnen. Die Um-
frageergebnisse von ifo zeigen zwar einen leich-
ten Rlckgang der kurzfristigen Exporterwartun-
gen an, sie sind aber weiterhin deutlich positiv.
Die mehr mittelfristig orientierten Exporterwar-
tungen der DIHK-Umfrage deuten eine recht
breit angelegte Verbesserung der Exportkon-
junktur an. Im weiteren Verlauf des Jahres 2015
durften die stimulierenden Effekte der Euro-
Abwertung zunehmend in den Vordergrund
treten und zur konjunkturellen Belebung im
Euro-Raum beitragen. Damit durfte auch eine
Steigerung des Intrahandels einhergehen. Ins-
gesamt wird fUr das laufende Jahr ein Anstieg
der Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen
um beinahe 5% erwartet, wovon allerdings ein
erheblicher Teil aus einem Uberhang aus dem
Vorjahr stammt. In den beiden Folgejahren
konnte das Exportwachstum ahnlich hoch aus-
fallen, was allerdings eine deutlich verstarkte
unterjahrige Dynamik voraussetzt.

Die im weiteren Verlauf des Jahres 2015 erwar-
tete Belebung der Industriekonjunktur sollte
den Unternehmensinvestitionen Schwung verlei-
hen. Vor dem Hintergrund der bereits lebhaften
Binnenkonjunktur und der sich abzeichnenden
Verstarkung der Auslandsnachfrage dirften die
Produktionskapazitaten in zunehmendem Male
beansprucht werden, sodass neben Ersatz- und
Modernisierungsinvestitionen auch Kapazitats-
erweiterungen wieder vermehrt zum Tragen
kommen. Die gute finanzielle Lage der Unter-
nehmen und die aufSergewdhnlich glnstigen
Finanzierungsbedingungen unterstltzen eine
Verstarkung der Investitionstatigkeit. Es ist aller-
dings nicht damit zu rechnen, dass diese Uber

13 Insgesamt wird flr die Absatzmarkte deutscher Unter-
nehmen ein Wachstum von 3% im laufenden Jahr, 5% im
Jahr 2016 und 5% % im Jahr 2017 unterstellt.

Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen

Prognose

Veranderung gegenUber Vorjahr in %

Position 2014
BIP (real) 1,6
desgl. arbeitstaglich bereinigt 1,6
Verwendung des realen BIP
Private Konsumausgaben 1.1
nachrichtlich: Sparquote 9,4
Konsumausgaben des Staates 11
Bruttoanlageinvestitionen 3,3
Unternehmensinvestitionen 1) 4,0
Private Wohnungsbau-
investitionen 3,8
Exporte 3,8
Importe 3,5
nachrichtlich: Leistungsbilanz-
saldo 2) 7,6
Beitrage zum BIP-Wachstum 3)
Inlandische Endnachfrage 1,5
Vorratsveranderungen -0,3
Exporte 1,7
Importe -14
Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen 4) 1,5
Erwerbstatige 4) 0,8
Arbeitslose 5 2,9
Arbeitslosenquote 6) 6,7
Léhne und Lohnkosten
Tarifverdienste 7) 2,9
Bruttolohne und -gehalter je
Arbeitnehmer 2,7
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 2,6
Reales BIP je Erwerbstdtigen 0,8
Lohnstlckkosten 8) 1,8
nachrichtlich: BIP-Deflator 1,7
Verbraucherpreise 9) 0,8
ohne Energie 1,2
Energiekomponente -2,0

2015

1.7
1,5

2,1
9,4
1,6
2,9
3,1

2,1
4,8
6,4

7,6

2,0
0,0
2,2
=25

0,9
0,6
2,8
6,4

2,4

2,9

2,9
1.2
1,8
1,9

0,5
1,2
-4,7
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2016

1,8
1,7

1,8
9,2
1.3
3,7
3,8

2,7
5,0
6,6

7.1

2,0
0,1
2,3
=2

0,7
0,5
2,7
6,3

2,6

3,0

2,9
1,3
1,7
1,9

1,8
1,8
1,5

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit;
2015 und 2016 eigene Prognosen. 1 Private Anlageinvestitionen
ohne Wohnungsbau. 2 In % des nominalen BIP. 3 Rechnerisch,
in Prozentpunkten. Abweichungen in der Summe rundungs-
bedingt. 4 Inlandskonzept. 5 In Millionen Personen (Definition
der Bundesagentur fiir Arbeit). 6 In % der zivilen Erwerbsper-
sonen. 7 Auf Monatsbasis; gemaf Tarifverdienstindex der Bun-
desbank. 8 Quotient aus dem im Inland entstandenen Arbeit-
nehmerentgelt je Arbeitnehmer und dem realen BIP je Erwerbs-

tatigen. 9 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).
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Anderungen der Rahmenbedingungen und
Prognoserevisionen seit der Dezember-Projektion

Seit Abschluss der Dezember-Projektion
haben sich die gesamtwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen zum Teil erheblich gean-
dert. Die RohoInotierungen sind eingebro-
chen, der Euro hat gegenuber wichtigen
Wahrungen deutlich an Wert verloren, und
es verfestigte sich die Erwartung, dass die
Phase sehr niedriger Zinsen im Euro-Raum
noch langere Zeit anhalten wird. Dahinter
stand unter anderem die Entscheidung des
EZB-Rats, in grosem Umfang Wertpapiere
anzukaufen.

Die neuen Rahmenbedingungen fliefSen
Uber die konditionierenden Annahmen™ in
die Juni-Projektion ein. Im Folgenden wird
untersucht, welchen Beitrag die erheblich
veranderten Annahmen zur Revision der
Projektion vom Dezember 2014 auf Juni
2015 geleistet haben. Dazu wird die Dezem-
ber-Projektion mit den neuen Annahmen,
aber ohne Anpassung der Datenstande,
aktualisiert? und der neuen Projektion ge-
genUbergestellt.?

Das Schaubild auf Seite 23 oben zeigt die
Entwicklung des realen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) und des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) in der letzten Dezem-
ber-Projektion sowie der neuen Juni-Projek-
tion. Schon die Ergebnisse fur das BIP und
den HVPI im letzten Vierteljahr 2014 und im
ersten Vierteljahr 2015, auf dem die aktuelle
Prognose aufsetzt, wichen erheblich von der
Dezember-Projektion ab. Das wirtschaftliche
Wachstum erwies sich als deutlich starker,
und die Verbraucherpreise stiegen nicht
mehr an, sondern gaben energiepreis-
bedingt nach. Dies hing damit zusammen,
dass unmittelbar nach Abschluss der Prog-
nose die Rohodlnotierungen eingebrochen
waren.® Spater sackten zudem die Euro-
Wechselkurse ab, und die Zinsen ermalf3ig-
ten sich Uber das gesamte Laufzeitenspek-
trum und drehten teilweise sogar in den
negativen Bereich.

Allerdings kénnen die Uberraschungen des
Winterhalbjahres nicht allein den Anderun-

gen im externen Umfeld zugeschrieben wer-
den. Zum Teil lagen ihnen auch anders ge-
artete Prognosefehler zugrunde. So wurde
die Entwicklung des verfligbaren Einkom-
mens der privaten Haushalte zu schwach
angesetzt, was zur Unterschatzung des pri-
vaten Verbrauchs beitrug. Auch die Exporte
Uberraschten positiv. Bei den Verbraucher-
preisen wurden nicht nur die Energiepreise
Uberschatzt, sondern auch der allgemeine
Preistrend. Die Fehleinschatzungen der
Dezember-Projektion fur das Winterhalbjahr
erklaren deshalb den grofsten Teil der Diffe-
renz zu einer rein modellbasierten Aktua-
lisierung der Dezember-Projektion. In der
neuen Projektion gehen die Aufwartskorrek-
tur des BIP und die Abwartskorrektur des
HVPI somit Uber das hinaus, was bei einer
mechanischen Aktualisierung auf Basis der
neuen Annahmen, aber ohne BerUcksich-
tigung neuer Datenstande und weiterer
Informationen zu erwarten gewesen ware.

Der neuen gesamtwirtschaftlichen Projek-
tion zufolge wird das reale BIP zum Ende
des Jahres 2016 um gut 1% hoher liegen als
nach der Dezember-Projektion. Die niedrige-
ren Olpreise konnten eine Aufwartsrevision

1 Diese beziehen sich im Wesentlichen auf Olpreise,
Zinsen, Wechselkurse sowie Absatzmarkte. Sie werden
von Experten des Eurosystems gemeinsam festgelegt.
2 Basis hierflr ist das makrodkonometrische Modell der
Bundesbank, welches als zentrales Instrument zur
Erstellung der Prognosebasislinie dient. Es handelt sich
dabei um ein traditionelles Makro-Modell mit keynesia-
nischen Eigenschaften in der kurzen Frist und neoklas-
sischen Eigenschaften in der langen Frist.

3 Bei einer neuen Projektion werden im Unterschied zu
einer rein modellbasierten Aktualisierung die Residuen
wichtiger Modellgleichungen aufgrund neuer Informa-
tionen, die bspw. aus Kurzfristprognosemodellen ge-
wonnen werden, in geeigneter Weise fortgeschrieben.
Zu den bei der Bundesbank eingesetzten Kurzfristprog-
nosemodellen siehe: Deutsche Bundesbank, Prognose-
modelle in der kurzfristigen Konjunkturanalyse — Ein
Werkstattbericht, Monatsbericht, September 2013,
S. 69-84.

4 In dem Prognosebericht wurde deshalb die Risiko-
beurteilung entsprechend angepasst. Siehe: Deutsche
Bundesbank, Perspektiven der deutschen Wirtschaft —
Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen fur die Jahre
2015 und 2016, Monatsbericht, Dezember 2014,
S. 34f1.



des BIP um 0,7% motivieren, die niedrigeren
Wechselkurse um fast 0,4%. Bei den Olprei-
sen laufen die wichtigsten Wirkungen uber
den privaten Konsum, bei den Wechselkur-
sen Uber die Ausfuhren. Der Rlckgang der
Zinsen von einem bereits niedrigen Niveau
aus durfte keine nennenswerten expansiven
Effekte auf die Realwirtschaft in Deutsch-
land haben, mit Ausnahmen im Bereich des
Wohnungsbaus. Den positiven Auswirkun-
gen des Olpreisriickgangs und der Euro-
Abwertung steht allerdings ein schwacheres
Wachstum der Auslandsnachfrage aus Dritt-
landern gegenuber.

Bei den Verbraucherpreisen ist das Revisions-
muster schwieriger zu deuten, da von den
Olpreisen und den Wechselkursen als den
beiden wichtigsten Einflussfaktoren gegen-
laufige Effekte mit unterschiedlichen Wir-
kungsverzdgerungen ausgehen. Bezogen
auf das Preisniveau Ubertrifft den Modell-
ergebnissen zufolge der negative Einfluss
des Olpreisriickgangs die preissteigernden
Effekte der Euro-Abwertung. Dabei ist zu
beachten, dass die Auswirkungen von Roh-
Olpreisanderungen auf die Verbraucher-
preise mit groferer Prazision bestimmt wer-
den konnen als die von Wechselkursande-
rungen. Bei Letzteren kommt es unter ande-
rem auf die dahinterstehenden Grinde an.
Insgesamt ergibt sich in der neuen Projek-
tion fUr das vierte Quartal 2016 eine Ab-
wartskorrektur des HVPI um 0,7%. Dass die
Verbraucherpreise in der neuen Projektion
damit hinter der rein modellbasierten Aktua-
lisierung der Dezember-Projektion zurlck-
bleiben, liegt allerdings an den genannten
Fehleinschatzungen und dem sich abzeich-
nenden, vergleichsweise verhaltenen Lohn-
anstieg in Deutschland. Dieser war in der
Dezember-Projektion noch als etwas starker
angesetzt worden.®

5 Dem makrodkonometrischen Modell der Bundesbank
zufolge hatten die Anderungen der Rahmenbedingun-
gen zwar insgesamt einen positiven Effekt auf das
Lohnwachstum, die jungsten Tarifabschlisse legen aber
eine Anpassung der Lohnprognose nach unten nahe.

Wachstumspfade des realen BIP und
der Verbraucherpreise
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1 Simulationsrechnungen mit dem makrodkonometrischen
Modell der Bundesbank auf Basis der Annahmen der Projektion
vom Juni 2015.
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Wohnungsbau-
investitionen

in der Grund-
tendenz auf-
wadrtsgerichtet

Verstdrkung bei
den staatlichen
Investitionen

GfK-Konsumklima

Indexpunkte”, vierteljghrlich

10
9

8

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: GfK. 1 Der GfK-Konsumklimaindex basiert auf den Er-
gebnissen der monatlichen Verbraucherbefragung, insbeson-

dere hinsichtlich der Einkommenserwartungen und der An-
schaffungsneigung.

Deutsche Bundesbank

das in vergangenen Konjunkturzyklen beobach-
tete Mafs hinausgeht. Dem steht entgegen,
dass sich den international tatigen deutschen
Unternehmen auch im Ausland vielfaltige Inves-
titionsmoglichkeiten bieten, die angesichts der
ungunstigen demografischen Perspektiven im
Inland an Attraktivitat gewinnen.

Die Wohnungsbauinvestitionen sind in der
Grundtendenz nach wie vor aufwartsgerichtet.
Die derzeit hohe Nachfrage nach Wohnraum
stUtzt sich auf die gute Lage am Arbeitsmarkt
und deutliche Realeinkommenszuwachse. Zu-
dem gleicht die kraftige Zuwanderung die demo-
grafischen Belastungen noch mehr als aus.
Auch sind die Finanzierungsbedingungen nach
wie vor sehr glinstig.' Allerdings hat die Neu-
bauaktivitat bereits ein hohes Niveau erreicht
und durfte dartiber hinaus nur noch in begrenz-
tem Umfang gesteigert werden. EinschliefSlich
der voraussichtlich etwas dynamischeren Be-
standsmafsnahmen sollten die Wohnungsbau-
investitionen insgesamt dennoch spurbar expan-
dieren.

FUr die staatlichen Investitionen ist im laufen-
den Jahr mit einem deutlichen Zuwachs und fur
2016 mit einer weiteren Verstarkung zu rech-
nen. Die staatlichen Bauinvestitionen waren be-
reits im Jahr 2014 merklich erhdht worden, und
die Beschlusse der Bundesregierung — insbeson-

dere zur Aufstockung der Infrastrukturinves-
titionen sowie zur Férderung von Vorhaben
finanzschwacher Gemeinden — lassen steigende
Mehrausgaben erwarten. Fir die staatlichen
Ausrustungsinvestitionen ist nach dem Einbruch
im vergangenen Jahr, der wohl zu einem guten
Teil mit Verzogerungen bei militarischen Be-
schaffungen zusammenhing, ein Aufholprozess
zu erwarten, wobei jedoch bezuglich des zeit-
lichen Verlaufs eine erhebliche Unsicherheit
besteht.™

Insgesamt sollte die Sachkapitalbildung in den
kommenden Jahren einen deutlichen Beitrag
zum Wirtschaftswachstum leisten. Zwar kénnte
sich der Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen
im laufenden Jahr leicht auf knapp 3% erma-
Sigen, im kommenden Jahr aber wieder auf
334% erhohen. Angesichts des dann wieder
erreichten Niveaus, insbesondere bei der pri-
vaten Investitionstatigkeit, ware danach mit ge-
ringeren Zuwachsen zu rechnen.

Vom privaten Konsum werden weiter kraftige
Nachfrageimpulse ausgehen. Allerdings wird
sich das erhohte Expansionstempo, welches
Mitte vergangenen Jahres eingeschlagen wurde,
nicht ganz halten lassen. Grundlage hierfir war
ein kréaftiger, sich so vermutlich nicht wieder-
holender Anstieg des realen verflgbaren Ein-
kommens der privaten Haushalte infolge von
Leistungsausweitungen in der gesetzlichen Ren-
tenversicherung, sowie aufgrund des starken
Ruckgangs der Energiepreise und der Einfih-
rung des allgemeinen Mindestlohns. Der Ein-
kommenszuwachs ging deutlich Uber die von
der vorteilhaften Arbeitsmarktlage angelegte
Grundtendenz hinaus. Das sehr gute Konsum-
klima verspricht aber, dass weitere Realeinkom-
mensgewinne dem privaten Verbrauch zugute
kommen. Anzeichen daflr, dass die Verfes-
tigung der Erwartung niedriger Zinsen das Kon-

14 Die Hypothekenzinsen sind zwar zuletzt kraftig angestie-
gen. Zuvor hatten sie allerdings deutlich nachgegeben. Die
erhohte Volatilitat konnte Investitionsplanungen erschwe-
ren.

15 Verbucht wird zum Auslieferungszeitpunkt, sodass es bei
quantitativ wichtigen Lieferungen oder deren Ausbleiben zu
groferen Ausschlagen kommen kann.

Bruttoanlage-
investitionen mit
deutlichem
Beitrag zum
Wirtschafts-
wachstum

Krdftige Nach-
frageimpulse
vom privaten
Konsum



Staatsverbrauch
im laufenden
Jahr mit
hoherem
Zuwachs

Krdftig steigende
Einfuhren

Leicht nach-
gebender
Leistungsbilanz-
Uberschuss

sum- und Sparverhalten der privaten Haushalte
grundlegend verandert hatte, gibt es nicht. Die
potenziell konsumsteigernden intertemporalen
Substitutionseffekte niedriger Zinsen werden
weitgehend durch negative Einkommenseffekte
kompensiert. Entsprechend bleibt die Spar-
quote im Grofsen und Ganzen unverandert.
Unter diesen Bedingungen durfte der private
Verbrauch nach einem Anstieg um gut 2% im
laufenden Jahr im kommenden Jahr um 134%
zunehmen. Dabei werden die Entlastungen bei
der Einkommensteuer berticksichtigt. Fur das Jahr
2017 wird aus heutiger Sicht ein etwas schwa-
cherer Anstieg des privaten Konsums erwartet.

Das Wachstum des realen Staatsverbrauchs
durfte sich in der Grundtendenz nochmals leicht
verstarken. Im laufenden Jahr zeigen sich daru-
ber hinaus die Leistungsausweitungen durch
die Pflegereform in einer etwas hdheren Zu-
wachsrate auch beim Staatskonsum.

Es ist damit zu rechnen, dass die Einfuhren Uber
den Prognosehorizont kraftig ansteigen. Kurz-
fristig spielt hierbei eine Rolle, dass im vergan-
genen Jahr das Importwachstum im Vergleich
zur Expansion der Gesamtnachfrage zurlick-
geblieben und es zu einem Lagerabbau gekom-
men war. Zudem sollten die besonders import-
starken Komponenten der Gesamtnachfrage,
namlich die Warenausfuhren und die Unterneh-
mensinvestitionen, an Bedeutung gewinnen.
Und schliefslich dirfte der Importgehalt wich-
tiger Verwendungskomponenten im Zuge der
sich verstarkenden internationalen Arbeitstei-
lung weiter zunehmen. Fur die Jahre 2015 und
2016 wird deshalb mit Wachstumsraten der Ein-
fuhren von 6%2% pro Jahr gerechnet. Europai-
sche Hersteller sollten davon auch wegen der
Euro-Abwertung in ahnlichem Mafs profitieren
wie Anbieter aus Drittstaaten.

Der Uberschuss in der deutschen Handelsbilanz
durfte im laufenden Jahr aufgrund eines Preis-
effekts infolge der niedrigen Rohdlnotierungen
das erhohte Niveau des Vorjahres von 6%2% des
BIP halten. Danach sollte sich die gute Binnen-
konjunktur starker bemerkbar machen. Auf3er-
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Beschaftigung, Arbeitslosigkeit und
Migration
Tsd.

mmm1 Prognose

Veranderung der Erwerbstatigkeit
+1000 und Arbeitslosigkeit gegentiber Vorjahr

Erwerbstatlge Arbeitslose

+ 800 I|nke Skala) (rechte Skala) — 800
+ 600 — 600
+ 400 —400
+ 200 I| I I I | Bn -200
M. | 1 L
I
- 200 + 200
— 400 + 400
1400
$o,
Wanderungen r’d %‘
1200 <2
1000 Zugezogene
800
600
Fortgezogene
2000 05 10 2016

Quellen: Statistisches Bundesamt und Bundesagentur fiir Ar-
beit. 2015 und 2016 eigene Prognosen.

Deutsche Bundesbank

dem sollten die Importpreise wieder spUrbar
steigen, sodass sich der Handelsbilanzuber-
schuss auf weniger als 6% verringern konnte.
Entsprechend konnte sich der Leistungsbilanz-
Uberschuss ermafSigen. Ein Rickgang auf deut-
lich unter 7% scheint angesichts des hohen und
im Gefolge des steigenden Auslandsvermogens
wohl weiter zunehmenden Primareinkommens-
saldos wenig wahrscheinlich.

B Arbeitsmarkt

Die vorteilhafte Arbeitsmarktentwicklung der  Zunehmende
Engpdsse am

letzten Jahre durfte sich Uber den Prognosehori- Arbeitsmarkt

zont grundsatzlich fortsetzen. Allerdings ist da-
mit zu rechnen, dass sich die positiven Trends
bei Beschaftigung und Arbeitslosigkeit ange-
sichts des bereits erreichten hohen Beschafti-
gungsstandes und der vergleichsweise geringen
Arbeitslosenquote abflachen. Fir die nachsten
Monate zeigen die meisten Indikatoren zwar
eine anhaltend hohe Arbeitskraftenachfrage
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Griinde fur
das knapper
werdende
Arbeitsangebot

Tarif- und Effektivverdienste sowie
Arbeitnehmerentgelte

Veranderung gegenuber Vorjahr in %, auf Monatsbasis
Tarifverdienste”
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an."® Die Einstellungsbereitschaft der gewerb-
lichen Wirtschaft verharrt laut ifo auf einem
hohen Stand, und der Stellenindex der Bundes-
agentur fur Arbeit steigt sogar stetig. Das IAB-
Arbeitsmarktbarometer deutet aber auf eine
Seitwartsbewegung der Arbeitslosigkeit hin.
Diese Konstellation verweist auf zunehmende
Schwierigkeiten bei der Stellenbesetzung. Dies
steht im Einklang mit der Entwicklung der Va-
kanzen und der Arbeitslosigkeit in den vergan-
genen Monaten. Wahrend sich die Zahl offener
Stellen nach Meldungen an die Bundesagentur
fur Arbeit deutlich erhohte, ermalSigte sich die
Arbeitslosigkeit weniger stark. Auch in der Frih-
sommerumfrage des DIHK klagen Unterneh-
men Uber zunehmenden Fachkraftemangel.

Zu den Verknappungstendenzen am Arbeits-
markt tragt bei, dass die Bevdlkerung im
erwerbsfahigen Alter (15 bis 64 Jahre) zuletzt
trotz der kraftigen Zuwanderung nur noch
wenig gestiegen ist und ab dem Jahr 2016 ver-
mutlich schrumpfen wird. Die Arbeitslosigkeit
wurde bereits weitgehend auf einen friktionel-
len und — unter den gegebenen wirtschafts-
und sozialpolitischen Bedingungen — strukturel-
len Kern reduziert. Bei der Erwerbsbeteiligung
sind angesichts des schon erreichten Niveaus
im Aggregat keine grofsen Zuwachse mehr zu
erwarten. Die Zuwanderung kénnte sich im lau-
fenden Jahr netto zwar nochmals auf fast

500 000 Personen belaufen. Darunter ist aber
auch eine grofse Zahl von Burgerkriegsflicht-
lingen und Asylbewerbern, die dem Arbeits-
markt nicht unmittelbar zur Verfugung stehen.
In den beiden kommenden Jahren kénnte sich
der Nettozustrom aber auf 400 000 bezie-
hungsweise auf 300 000 Personen vermindern.

Trotz der erwarteten guten Konjunktur wird sich
deshalb das Beschaftigungswachstum allmah-
lich verringern. Dies gilt auch fur das gesamt-
wirtschaftliche Arbeitsvolumen, obwohl die
durchschnittliche Arbeitszeit der Erwerbstatigen
zunehmen durfte. Allerdings wird davon aus-
gegangen, dass sich das in der jungeren Ver-
gangenheit unterdurchschnittliche Produktivi-
tatswachstum normalisiert. Die Unternehmen
scheinen zum Teil in Erwartung der bevorste-
henden Verknappungen Arbeitskrafte Gber den
unmittelbaren Bedarf hinaus eingestellt zu
haben. Das sollte sich nun bezahlt machen. Der
Beschaftigungszuwachs dirfte sich weiterhin
auf die sozialversicherungspflichtigen Arbeits-
verhaltnisse konzentrieren. Die geringfugige
Beschaftigung hat durch den allgemeinen Min-
destlohn fur die Arbeitgeber an Attraktivitat ver-
loren. Die registrierte Arbeitslosigkeit konnte
mit dem erwarteten kraftigen Wirtschafts-
wachstum noch etwas weiter gedrickt werden.

B Arbeitskosten und Preise

Bei der Prognose des Tariflohnanstiegs werden
samtliche Abschlusse der Vergangenheit be-
rlcksichtigt und am Ende ihrer Laufzeit unter
Beachtung der gesamtwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen sowie branchenspezifischer
Besonderheiten fortgeschrieben. Die Abschlisse
der Tarifrunde 2015 waren bisher durch Vor-
sicht gekennzeichnet. Dies drickte sich in Null-
monaten und Pauschalzahlungen sowie ver-
gleichsweise niedrigen Abschlusssatzen aus. Die

16 Nur in der Stellenumfrage des Instituts fur Arbeitsmarkt-
und Berufsforschung (IAB) ergab sich im ersten Vierteljahr
2015 eine deutliche Ruckstufung im Vergleich zum Schluss-
quartal 2014. Damals war die Zahl der offenen Stellen aller-
dings sehr hoch ausgefallen.

Nachlassendes
Beschdiftigungs-
wachstum,
leichter
Riickgang der
Arbeitslosigkeit

Tarifabschlisse
zuletzt durch
Vorsicht
gekennzeichnet



Uber den
Prognose-
horizont positive
Lohndrift

Anziehende
Binneninflation

Forderungen der Gewerkschaften fir die noch
ausstehenden Lohnverhandlungen lassen bei
einer mittleren Erfolgsquote von gut der Halfte
Abschlisse mit einem Jahresvolumen von etwas
mehr als 2%2% erwarten. Die Gewerkschaften
vermeiden weiterhin, die im internationalen
Wettbewerb stehenden, gut entlohnten
Arbeitspldtze durch Uberhdhte Lohnforderun-
gen zu gefahrden. In der Abgrenzung der Tarif-
verdienststatistik der Bundesbank ergibt sich
aus den bisher getatigten und den fortgeschrie-
benen Abschlissen ein Anstieg der Tarifver-
dienste von knapp 2 2% im laufenden Jahr und
gut 2%2% im kommenden Jahr. Gegenuber der
Dezember-Projektion entspricht dies einer leich-
ten Abwartsrevision des erwarteten Tariflohn-
anstiegs. Fur das Jahr 2017 wird dann wegen
der kraftigen gesamtwirtschaftlichen Expansion
und der zunehmenden Verknappungen am
Arbeitsmarkt ein splrbar verstarkter Anstieg der
Tarifentgelte erwartet.

Die Lohndrift, die im vergangenen Jahr ange-
sichts der zunachst noch recht grof3zliigigen
Tarifabschllsse und der teilweise nur schlep-
penden Wirtschaftsentwicklung negativ ausfiel,
durfte im laufenden Jahr deutlich ins Positive
drehen. Ein wesentlicher Grund hierfur ist der
seit Jahresbeginn geltende allgemeine gesetz-
liche Mindestlohn von 8,50 € je Stunde.'” Zu-
dem gibt es Anzeichen daflr, dass im laufenden
Jahr die Pramienzahlungen etwas hoher ausfal-
len durften als im vergangenen Jahr. Dies sollte
sich Uber den Prognosehorizont bei sich weiter
verbessernder gesamtwirtschaftlicher Lage fort-
setzen. Insgesamt wird deshalb in den Jahren
2015 und 2016 mit einem Anstieg der Brutto-
I6hne und -gehalter je Beschaftigten von jeweils
3% gerechnet. Im Jahr 2017 kdnnte sich der Zu-
wachs dann spurbar verstarken. Hinsichtlich der
Arbeitskosten (gemessen am Arbeitnehmerent-
gelt je Arbeitnehmer) ergeben sich Steigerungs-
raten in ahnlicher GrofSenordnung. Die Lohn-
stlickkosten wirden also zunachst weiter um
gut 134%, danach aber verstarkt zunehmen.

Der binnenwirtschaftlich bedingte Preisanstieg
durfte sich gemessen am BIP-Deflator zunachst

Deutsche Bundesbank

Preisprognose (HVPI)
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leicht auf knapp 2% und dann etwas starker
erhoéhen. Dabei konnten die Margen zunachst
wegen gesunkener Rohstoffpreise und der
Euro-Abwertung etwas ausgeweitet werden.
Spater wurde dies durch die anziehenden Léhne
ausgeglichen.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe wird
sich Uber den Prognosehorizont wohl erheblich
verstarken. Die dampfenden Effekte, die von
dem Ruckgang der Rohdlnotierungen aus-
gehen, lassen allmahlich nach, und der binnen-
wirtschaftlich angelegte Preisauftrieb tritt in den
Vordergrund. Hinzu kommen die preissteigern-
den Wirkungen der Euro-Abwertung, die sich
auf der Einfuhrstufe schon deutlich zeigen. Ins-

17 Der allgemeine Mindestlohn wird sich nur in Ausnahme-
fallen direkt in der Tarifverdienststatistik der Bundesbank
niederschlagen. Diese folgt tUblicherweise dem sog. Eckent-
gelt, das eine abgeschlossene Berufsausbildung und mehr-
jahrige Berufserfahrung voraussetzt, wahrend der Mindest-
lohn Uberwiegend Segmente mit reduzierten Qualifikations-
anforderungen betrifft.
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Energiepreise
steigen wieder
an

Auch ohne
Energie
verstdrkter
Preisanstieg

gesamt konnte sich der Verbraucherpreisanstieg
(gemessen an der Jahresrate des HVPI) von
0,5% im laufenden Jahr auf 1,8% im Jahr 2016
und auf 2,2% im Jahr 2017 erhdhen. Damit
wdrde sich das Inflationsgefalle gegentber den
anderen Landern des Euro-Raums spurbar ver-
grofiern.

Hinter dem kraftigen Anstieg der HVPI-Gesamt-
rate im Jahr 2016 steht in erster Linie eine Um-
kehr der Preistendenz bei Energie. Die Verbrau-
cherpreise von Mineraldlprodukten folgen
Ublicherweise recht eng den Rohélnotierungen
(umgerechnet in Euro). Da flr den Prognose-
horizont ein langsamer Anstieg der Rohdlnotie-
rungen unterstellt wird, fallen die Vorjahres-
raten der Benzin- und Heizolpreise ab Dezem-
ber 2015 wieder positiv aus. Dies sollte auch
die Bewegungen der Energie-Komponente des
HVPI insgesamt wesentlich bestimmen, obwoh!
gewisse verzogerte Auswirkungen des Ruck-
gangs der Rohdlnotierungen auf die Preise von
Gas und Warmeenergie zu erwarten sind. Diese
sollten angesichts struktureller Anderungen in
den entsprechenden Markten allerdings nicht
so stark ausfallen wie in der Vergangenheit. Bei
elektrischem Strom durften die Tarife im kom-
menden Jahr leicht und im darauf folgenden
Jahr wegen hoherer Umlagen flr erneuerbare
Energien verstarkt angehoben werden. Insge-
samt konnten die Energiepreise nach einem
Rickgang im laufenden Jahr um beinahe 5% im
kommenden Jahr um 1%2% steigen. Im Jahr
2017 wird sich der Anstieg vermutlich weiter
leicht verstarken.

FUr die anderen Gutergruppen ist mit einem
vergleichsweise stetigen Anziehen der Preise zu
rechnen. Bei Nahrungsmitteln hat sich der Preis-
trend nach den Ruckgangen in der jungeren
Vergangenheit wieder normalisiert. Bei den ge-
werblichen Waren (ohne Energie) dirfte sich
recht bald die Abwertung des Euro auswirken.
Fir Dienstleistungen wird eine Verstarkung des
Preisanstiegs vor allem infolge der Lohnent-
wicklung erwartet.’® Bei den Pauschalreisen
durften die Entlastungen durch anpassungs-
bedingte Preisklrzungen in einigen europai-

Der
Mietenanstieg sollte sich verstarken und in gro-

schen Urlaubsdestinationen auslaufen.

Serem MalSe an die Aufwartstendenz der Neu-
vertragsmieten anschliefSen. Insgesamt konnte
sich der Preisanstieg ohne Energie gerechnet
von 1,2% im laufenden Jahr auf 1,8% im Jahr
2016 erhoéhen. Im Jahr 2017 ware dann ein wei-
terer Anstieg auf 2,2% vorstellbar.

B Offentliche Finanzen

Die Rahmenbedingungen fur die deutschen
Staatsfinanzen verbessern sich in dieser Prog-
nose weiter. Die gunstige Konjunktur und nied-
rigere Zinsausgaben entlasten die Staatshaus-
halte zunehmend, und trotz der expansiven
Politikausrichtung andert sich der gesamtstaat-
liche Finanzierungstberschuss nur wenig (2014:
0,6% des BIP). Die Schuldenquote wird im
Basisszenario zlgig zurlckgefihrt, liegt aber
auch 2017 mit einer GroéfRenordnung von 65%
noch deutlich Uber der 60%-Grenze (2014:
74,7%). Den wesentlichen Beitrag zum RuUck-
gang der Schuldenquote in dieser Projektion
leistet das Wachstum des nominalen BIP im
Nenner. Hinzu kommen die Haushaltsuber-
schlsse sowie ein fortgesetzter Portfolioabbau
bei den staatlichen Bad Banks.™

In der Prognose bis 2016 sinken die Einnahmen-
und die Ausgabenquote jeweils etwas. Auf der
Einnahmenseite stehen den begrenzten Abga-
bensenkungen vor allem bei der Einkommen-
steuer etwas hohere Mehreinnahmen aus dem

18 Die in Aussicht gestellte Infrastrukturabgabe wiirde den
HVPI trotz der kompensierenden Entlastung der Inldnder bei
der Kraftfahrzeugsteuer um ca. 0,1% erhéhen. Der HVPI
folgt ndmlich dem Inlandskonzept, was bedingt, dass Aus-
gaben von Auslandern im Inland in den Warenkorb ein-
gehen und bei der Inflationsmessung bertcksichtigt wer-
den.

19 Weitere Kredite an Griechenland aus dem aktuellen
Hilfsprogramm der EFSF (Europaische Finanzstabilisierungs-
fazilitdt) wirden den deutschen Schuldenstand erhdhen.
Etwaige zusatzliche Kredite ihres Nachfolgers ESM (Europai-
scher Stabilitatsmechanismus) wirden den dahinterstehen-
den Geberstaaten hingegen nicht schuldenerhéhend zuge-
rechnet, da er statistisch als eigenstandige europaische Ins-
titution gewertet wird. Weitere Kapitalzufiihrungen an den
ESM wiirden aber im deutschen Staatssektor erfasst.

Staatshaushalt
weiter mit Uber-
schuss und ...

... fortgesetzter
Riickgang der
Schuldenquote

Abgabenquote
weitgehend
stabil



Konjunktur
und sinkende
Zinsausgaben
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Gebietskdrper-
schaften mit
anhaltendem
Uberschuss

Sozial-
versicherungen
rutschen
allmahlich in
Defizitzone

Fiscal drag?® gegenuUber. Die Entwicklung der
sonstigen Einnahmen wird aber unter anderem
durch den niedrigeren Bundesbankgewinn im
laufenden Jahr und leicht ricklaufige Zinsein-
nahmen gebremst. Die Ausgabenquote wird
durch das konjunkturbedingt schneller wach-
sende BIP (im Nenner) gedriickt. Die niedrigen
Zinssatze und die rlcklaufige Schuldenquote
fUhren zu einem Rlckgang der Zinsausgaben-
quote. Aufserdem durfte es insbesondere auf-
grund der sinkenden Arbeitslosenzahlen zu wei-
teren Einsparungen bei arbeitsmarktbedingten
Ausgaben kommen. Diese Entlastungsfaktoren
verdecken relativ hohe Zuwachse in anderen
Bereichen. Letztere hangen zum einen mit den
bereits beschriebenen diskretionaren Mehrauf-
wendungen zusammen. Zum anderen dirften
die allgemeinen Rentenanpassungen deutlich
hoher ausfallen als in der Vergangenheit, und
die Gesundheitsausgaben wachsen ohne kon-
krete Kostensenkungsmaf3nahmen erfahrungs-
gemal3 dynamischer als die beitragspflichtigen
Entgelte.

Die Gebietskorperschaften haben 2014 einen
merklichen Uberschuss erzielt (+ 0,5% des BIP).
Dieser kann aus heutiger Sicht etwa gehalten
werden, da der expansive Ausgabenkurs durch
Zinseinsparungen und konjunkturelle Entlastun-
gen kompensiert wird. Die Sozialversicherungen
kénnten nach sinkenden Uberschissen in den
Vorjahren allmahlich in die Defizitzone rut-
schen. Die starken Ausgabenzuwachse bei der
Renten- und der Krankenversicherung fihren
dort zu deutlichen Defiziten, und die derzeit
noch hohen Rucklagen werden sukzessive zu-
rickgefuhrt. Andererseits soll die Pflegeversiche-
rung in den nachsten 20 Jahren Uberschiisse
erzielen, um eine Rucklage zur Dampfung der
kinftigen Beitragssatzentwicklung aufzubauen.
Deutliche Uberschisse sind mit der erwarteten
gunstigen Arbeitsmarkt- und Lohnentwicklung
bei der Bundesagentur fur Arbeit zu erwarten.
Hier erscheint ein Rucklagenaufbau in der
prognostizierten guten Lage durchaus an-
gemessen, da ihr Haushalt (Uber die Einnahmen
und die Ausgaben) besonders stark von kon-
junkturellen Schwankungen betroffen ist.

Deutsche Bundesbank

Basislinie und Unsicherheitsmargen
der Projektion”
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2015 bis 2017 eigene Prognosen. * Unsicherheitsmargen be-
rechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefeh-
lers. Die Breite des symmetrisch um den wahrscheinlichsten
Wert verteilten Bandes entspricht dem doppelten mittleren ab-
soluten Prognosefehler.
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B Risikobeurteilung

Seit der Projektion vom Dezember 2014 haben
sich wichtige Rahmenbedingungen, insbeson-
dere die RohdInotierungen und die Wechsel-
kurse, erheblich geandert. In der Folge wurden
die Erwartungen fur das Wirtschaftswachstum
deutlich angehoben und hinsichtlich des Preis-
anstiegs (zumindest flr die kurze Frist) erheblich
zurlickgenommen. Dabei dienten Erfahrungen
der Vergangenheit als Orientierung. Bei solch
groRBen Anderungen der Rahmenbedingungen
ist die Prognoseunsicherheit allerdings beson-
ders ausgepragt. Sehr viel hangt von den Ur-
sachen solcher Anderungen und ihrer Dauer-
haftigkeit ab. Uberdies ist nicht klar, inwieweit
Erfahrungen aus der Vergangenheit in die Zu-
kunft fortgeschrieben werden kénnen. Fir den

20 Der Begriff umfasst hier (positiv) die gesamte Aufkom-
menswirkung der Einkommensteuerprogression und (nega-
tiv) den Effekt der weitgehenden Preisunabhéangigkeit der
speziellen Verbrauchsteuern.
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AufSenwirt-
schaftliche
Risiken

Prognosezeitraum wird unterstellt, dass die
Rohdlnotierungen nur leicht steigen und die
Wechselkurse unverandert bleiben. Sollte der
Euro kraftig aufwerten, ergaben sich gegentber
der hier vorgestellten Projektion konjunkturelle
Abwartsrisiken. Ein Anstieg der Rohdélnotierun-
gen wurde sich auch recht unmittelbar auf die
Verbraucherpreise auswirken.

Aulenwirtschaftliche Risiken fur das Wirt-
schaftswachstum resultieren vor allem aus den
strukturellen Problemen aufstrebender Volks-
wirtschaften und ihrer Verwundbarkeit gegen-
Uber Stérungen von den Finanzmarkten. Auch
haben verschiedene geopolitische Krisen bei
einer Verscharfung das Potenzial, die weltwirt-
schaftliche Entwicklung zu beeintrachtigen. Im
Euro-Raum scheint die wirtschaftliche Erholung
zwar wesentlich starker gefestigt als zuvor, die
Rlckschlagsgefahren sind aber noch nicht end-
gultig gebannt. In einigen Landern macht sich
eine gewisse Reformmudigkeit breit, und die
Staatsschuldenkrise kénnte wieder aufflackern.
Es bleibt auch abzuwarten, wie stark die vorteil-
haften gesamtwirtschaftlichen Wirkungen des
umfangreichen Ankaufprogramms des Eurosys-
tems tatsachlich sind. Dies ist fur die vorlie-
gende Projektion insofern von Bedeutung, als

die Ruckstufung des Absatzmarktwachstums in
Drittlandern zum Teil durch die Erwartung ver-
besserter Absatzchancen im Euro-Raum aus-
geglichen wurde. Ein gegenuber der Basislinie
verringertes Exportwachstum wurde auch die
Unternehmensinvestitionen in Deutschland
negativ beeinflussen.

Binnenwirtschaftliche Risiken fur das Wirt-
schaftswachstum ergeben sich vor allem aus
angebotsbedingten Verknappungen am Arbeits-
markt. Die Projektion geht davon aus, dass sich
noch Beschaftigungs- und Produktivitatsreser-
ven mobilisieren lassen, allerdings bei verstarkt
steigenden Lohnen. Sollten sich unter den ge-
gebenen Bedingungen die Angebotsreserven
als geringer erweisen, konnte das Wirtschafts-
wachstum schwacher ausfallen. Dies musste
nicht unbedingt mit einem verstarkten inlan-
dischen Lohn- und Preisauftrieb einhergehen,
wenn die Unternehmen vermehrt Produktions-
statten im Ausland ausbauen. Andererseits
konnte sich das inlandische Arbeitsangebot als
elastischer erweisen als hier unterstellt, ins-
besondere bezlglich der Arbeitszeiten, sodass
sich die unterstellten Verknappungen nicht in
vollem Umfang realisieren.
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