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Perspektiven der deutschen Wirtschaft —
Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen
far die Jahre 2016 und 2017 mit einem
Ausblick auf das Jahr 2018

Die deutsche Wirtschaft weist eine recht krdftige konjunkturelle Grundtendenz auf. Tragende Sciule
ist die lebhafte Binnennachfrage, die von der glinstigen Arbeitsmarktlage und den steigenden Ein-
kommen der privaten Haushalte gestutzt wird. Im laufenden Jahr erhdlt sie zusdtzlichen Schub
durch Kaufkraftgewinne aufgrund der erneut gesunkenen Rohdlpreise und durch eine expansiv
ausgerichtete Finanzpolitik. Die Auslandsgeschdfte erfahren dagegen angesichts der zégerlichen
Entwicklung des Welthandels nur begrenzte Impulse. In den kommenden Jahren dirften sie aber
stdrker Tritt fassen und einen Ausgleich fir die dann nicht mehr ganz so krdftig expandierende
Binnennachfrage bilden.

Insgesamt konnte die deutsche Wirtschaft im Jahr 2016 um 1,7%, im Jahr 2017 um 1,4% und im
Jahr 2018 um 1,6% wachsen. Dabei verdecken Kalendereffekte recht gleichmdpfSige Zuwachsraten
in arbeitstdglich bereinigter Betrachtung von 1,6% im laufenden und kommenden Jahr sowie 1,7 %
im darauffolgenden Jahr. Die erwarteten Wachstumsraten liegen damit Gber der Schdtzung fiir die
Ausweitung des Produktionspotenzials, die aufgrund der jetzt héher erwarteten arbeitsmarkt-
orientierten Zuwanderung geringflgig angehoben wurde. Die gesamtwirtschaftlichen Kapazitditen
dlrften daher am Ende des Projektionszeitraums deutlich stérker als im langfristigen Mittel aus-
gelastet werden. Die damit einhergehenden zunehmenden Engpdsse am Arbeitsmarkt und die
resultierenden hoheren Lohnsteigerungen werden vor allem im laufenden und kommenden Jahr
noch durch die hohe Zuwanderung gemildert. Bei den Staatsfinanzen dlrfte der zuvor erzielte
spurbare Uberschuss im Jahr 2016 weitgehend abgebaut und auch im weiteren Verlauf nur noch
ein leichtes Plus erreicht werden.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe ddrfte sich vor diesem Hintergrund deutlich verstdrken.
Der ddmpfende Einfluss der zum Jahreswechsel 2015/2016 erneut eingebrochenen Preise fir Rohél
und andere Rohstoffe sollte ab dem kommenden Jahr weitgehend entfallen, sodass das robuste
Wachstum der inldndischen Lohnkosten wieder stdrker in der Teuerung auf der Verbraucherstufe
sichtbar werden durfte. Gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) kénnte sich
die Preissteigerungsrate von 0,2% im laufenden Jahr auf 1,5% im kommenden Jahr und 1,7% im
darauffolgenden Jahr erhéhen. Ohne Energie gerechnet dlrfte die Rate von 1,0% im Jahr 2016
auf 1,8% im Jahr 2018 steigen.

Gegenuber der Projektion vom Dezember 2015 wurden das fur 2016 und 2017 erwartete Wirt-
schaftswachstum leicht und der Preisanstieg erheblich gesenkt. Ausschlaggebend fir die Revision
der Preisprojektion war zwar auch eine niedriger als erwartete Kernrate, vor allem aber der
unerwartete neuerliche Rickgang des Rohdlpreises. Schwankungen der Rohdlnotierungen stellen
auch weiterhin ein Risiko insbesondere fiir die Inflationsprognose dar, erscheinen aber insgesamt
ebenso wie die Risiken fir das Wirtschaftswachstum ausgeglichen. Ein Abwdrtsrisiko fir die Preis-
prognose ergibt sich allerdings, falls die Lohne weniger stark steigen oder héhere Arbeitskosten
in geringerem Umfang an die Verbraucher weitergegeben werden als hier unterstellt.
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Deutsche
Wirtschaft im
Winterhalbjahr
2015/2016
krdftig
gewachsen

Im Projektions-
zeitraum leb-
hafte Binnen-
nachfrage und
wieder stdrkere
Impulse aus
dem Ausland

B Konjunktureller Ausblick"

Die deutsche Wirtschaft ist im Winterhalbjahr
201572016 kraftig gewachsen. Das reale Brutto-
inlandsprodukt (BIP) nahm saison- und kalen-
derbereinigt um 0,9% zu und damit etwas star-
ker als in der Dezember-Projektion erwartet.?
Ausschlaggebend war das besonders hohe
Wachstum im ersten Quartal 2016, das durch
Sonderfaktoren begunstigt war. So weitete die
Industrie ihre Produktion nach der verhaltenen
zweiten Jahreshalfte 2015 unerwartet kraftig
aus, und die milde Witterung stutzte vor allem
den Bausektor. Im zweiten Quartal ist daher mit
einer gewissen Gegenbewegung zu rechnen.
Die aktuellen Erwartungsindikatoren und die
Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe
zeigen in diesem Bereich eine flacher aufwarts-
gerichtete Grundtendenz an. Schlief3lich entfal-
len beim Bau die stltzenden Witterungsein-
flusse.

Der aufgrund der Sonderfaktoren gegenwartig
volatile Verlauf des Wirtschaftswachstums in
Deutschland verdeckt eine recht kraftige Grund-
tendenz, die angesichts der insgesamt glns-
tigen Rahmenbedingungen (vgl. die Erlauterun-
gen auf S. 18ff.) bis zum Projektionshorizont an-
halten dirfte. Die Binnenkonjunktur profitiert
weiter von einem starken, zu einem erheblichen
Teil durch die erwerbsorientierte Zuwanderung
aus den Staaten der Europdischen Union (EU)
getragenen Beschaftigungswachstum und ro-
busten Einkommenszuwachsen. Dies schlagt
sich beim privaten Verbrauch und im Woh-
nungsbau nieder. Im laufenden Jahr wird die
Binnennachfrage zusatzlich durch den erneut
gesunkenen Rohdlpreis und die damit verbun-
denen Kaufkraftgewinne gestutzt. AufSerdem
ist die Finanzpolitik im Jahr 2016 besonders
expansiv ausgerichtet, wozu zusatzliche staat-
liche Ausgaben im Zusammenhang mit der
Flichtlingszuwanderung einen wesentlichen
Beitrag leisten. Die Auslandsgeschafte dirften
dagegen im laufenden Jahr lediglich in begrenz-
tem Umfang Impulse erhalten, da der Welthan-
del nur verhalten expandiert. In jahresdurch-
schnittlicher Betrachtung schlagt aufSerdem zu

Buche, dass die deutschen Exporteure im zwei-
ten Halbjahr 2015 ihre zuvor erworbenen
erheblichen Marktanteilsgewinne zum Teil wie-
der abgeben mussten und sich dies auch im
Jahr 2016 noch etwas fortsetzen durfte. In den
kommenden beiden Jahren sollten die Ausfuh-
ren wieder starker im Einklang mit den Absatz-
markten wachsen und damit ausgleichen, dass
die Binnennachfrage nicht mehr ganz so
schwungvoll expandieren wird.

Das Wachstum des kalenderbereinigten realen
BIP kdnnte sich daher in den Jahren 2016 und
2017 auf jeweils 1,6% verstarken und 2018
moglicherweise noch geringfligig zulegen. Die
unbereinigten jahresdurchschnittlichen Wachs-
tumsraten ergeben aufgrund einer unterschied-
lichen Zahl von Arbeitstagen in den einzelnen
Jahren dagegen mit Zuwachsen von 1,7% fur
2016, 1,4% fir 2017 und 1,6% fur 2018 ein
etwas anderes Bild des zeitlichen Profils (vgl.
Tabelle auf S. 15). Damit wird fir das Jahr 2016
ein leicht geringeres BIP-Wachstum erwartet als
in der Dezember-Projektion. Dem Schub durch
niedrigere Olpreise stehen die jetzt unglnstiger
eingeschatzten Exporte entgegen. Fur das Jahr
2017 wurden die Erwartungen um 0,3 Prozent-
punkte nach unten korrigiert, vor allem weil jetzt
flr den gesamten Projektionszeitraum ein etwas
weniger gunstiges internationales Umfeld
unterstellt wird (zu den Revisionen gegenuber
der Dezember-Projektion vgl. Tabelle auf S. 25).

Die deutsche Wirtschaft expandiert nach dieser
Projektion durchgangig starker als die Produk-
tionskapazitaten. Der bereits im laufenden Jahr
Uberdurchschnittliche Auslastungsgrad erhéht
sich daher weiter, sodass die Kapazitaten am
Ende des Projektionszeitraums deutlich starker
beansprucht werden als im langfristigen Mittel.
Dabei wird das Potenzialwachstum — mit jeweils

1 Die hier vorgestellte Vorausschatzung flr Deutschland
wurde am 18. Mai 2016 abgeschlossen. Sie ist in die am
2. Juni 2016 von der EZB verdffentlichte Projektion fur den
Euro-Raum eingegangen.

2 Siehe: Deutsche Bundesbank, Perspektiven der deutschen
Wirtschaft — Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen fur
die Jahre 2016 und 2017, Monatsbericht, Dezember 2015,
S. 15-34.
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Ausfuhren mit
anziehenden
Wachstumsraten

Weitere Ver-
stdrkung der
gewerblichen
Investitions-
tdtigkeit bei
steigender Kapa-
Zzitdtsauslastung

1,4% in den Jahren 2016 und 2017 sowie
marginal weniger im Jahr 2018 — erneut etwas
hoher eingeschatzt als zuletzt. Dem liegt zu-
grunde, dass die stutzenden Wirkungen der
aufwartsrevidierten Annahmen hinsichtlich der
arbeitsmarktorientierten Zuwanderung gegen-
Uber den gegenlaufigen Effekten der niedrige-
ren Flichtlingszuwanderung Uberwiegen.?

Eine wichtige Bedingung fur die gunstigen Per-
spektiven der deutschen Wirtschaft ist, dass die
Exporte im Projektionszeitraum wieder starker
Tritt fassen. Der Anstieg im Winterhalbjahr
2015/2016 blieb deutlich hinter den Erwartun-
gen der Dezember-Projektion zurlick. Der Welt-
handel entwickelte sich weiterhin nur schlep-
pend. Aufserdem mussen die deutschen Expor-
teure seit Mitte 2015 Marktanteilsverluste auf
ihren Absatzmarkten hinnehmen, die vor allem
im Handel mit Drittlandern wohl zum grofsen
Teil als Korrektur vorangegangener, nicht durch
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit erklarter
Marktanteilsgewinne zu interpretieren sind.
Dieser Prozess konnte sich im laufenden Jahr
noch etwas fortsetzen. So deuten die laut ifo
Institut und DIHK verhaltenen Exporterwartun-
gen der Industrieunternehmen auf eine nur ver-
gleichsweise geringe Ausweitung der Ausfuh-
ren im laufenden Jahr hin. Mit dem unterstell-
ten Wachstum der internationalen Absatz-
markte sollten sich die Ausfuhren im Verlauf des
Jahres 2016 dennoch wieder leicht beschleuni-
gen. Fur die beiden Folgejahre wird erwartet,
dass die Exporte annahernd im Einklang mit der
Auslandsnachfrage expandieren.

Im Einklang mit der Uberraschend schnellen Be-
lebung der Aktivitat im Verarbeitenden Ge-
werbe sind die Unternehmensinvestitionen im
Winterhalbjahr 2015/2016 starker angestiegen
als erwartet. Wahrend die Unternehmen zum
Jahresende 2015 vor allem vermehrt in Bauten
investierten, spielten daneben zu Jahresbeginn
2016 auch Anschaffungen neuer Ausristungs-

3 Zu den dieser Projektion zugrunde liegenden Annahmen
hinsichtlich der Flichtlingszuwanderungen und ihrer makro-
Okonomischen Auswirkungen vgl. die Ausfihrungen auf
S. 18ff.
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Gesamtwirtschaftliche Produktion und
Produktionsliicke

Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
2016 bis 2018 eigene Prognosen. 1 Abweichung des BIP vom
geschatzten Produktionspotenzial.
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Technische Komponenten zur
BIP-Wachstumsprognose

in % bzw. Prozentpunkten

Position 2015 2016 2017 2018

Statistischer Uberhang am

Ende des Vorjahres 1) 0,5 0,4 0,6 0,6
Jahresverlaufsrate 2) 1,3 1,7 1.7 1,7
Jahresdurchschnittliche

BIP-Rate, kalenderbereinigt 1,4 1,6 1,6 1,7
Kalendereffekt 3) 0,2 01 -02 =01
Jahresdurchschnittliche

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

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2016 bis 2018 eigene Progno-
sen. 1 Saison- und kalenderbereinigter Indexstand im vierten
Quartal des Vorjahres in Relation zum kalenderbereinigten
Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. 2 Jahresveranderungsrate
im vierten Quartal, saison- und kalenderbereinigt. 3 In % des
BIP. 4 Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.
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Exporterwartungen”
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Quelle der Ursprungswerte: ifo Institut und DIHK. * Erwartun-
gen beziehen sich auf die nachsten 3 Monate (ifo) bzw. auf die
nachsten 12 Monate (DIHK). 1 Saison- und kalenderbereinigt.
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Wichtige Nachfragekomponenten

Veranderung gegenuber Vorquartal in %,
preis-, saison- und kalenderbereinigt

Privater Konsum (Mafsstab vergrofert)

+1

O..._||I.|I._I..

-1

Exporte
+2
III IIIII-IIII- I 0
I |
=2
+4 Unternehmensinvestitionen"
- | I I
]
I "l I
Wohnungsbauinvestitionen +6
+4
| I I I )
m = 0
=2
-4
2012 2013 2014 2015 16

Quelle: Statistisches Bundesamt (VGR). 1 Private Anlageinvesti-
tionen ohne Wohnungsbau.
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guter, insbesondere von Fahrzeugen, eine Rolle.
Bei durchgangig kraftiger Binnennachfrage,
wieder anziehender Auslandsnachfrage und im
Projektionszeitraum graduell weiter steigender
Auslastung dirften neben Ersatz- und Moder-
nisierungsvorhaben vermehrt Investitionen zur
Erweiterung der Produktionskapazitaten ge-
tatigt werden. Zudem ist die finanzielle Lage der
Unternehmen anhaltend gut, und die Finanzie-
rungsbedingungen bleiben ausgesprochen
gunstig. Entsprechend dirfte sich die Inves-
titionstatigkeit weiter verstarken, sodass die
preisbereinigte gewerbliche Investitionsquote
am Projektionshorizont an die Hochststande frd-
herer Konjunkturzyklen heranreichen konnte.

Die Wohnungsbauinvestitionen haben im Win-
terhalbjahr 2015/2016 deutlicher an Schwung
gewonnen als in der Dezember-Projektion
unterstellt. Dahinter steht neben der zeitweilig
milden Witterung eine kraftvolle Belebung der
Wohnungsnachfrage, die sich in hohen Zu-
wachsen bei Auftragseingangen und Bau-
genehmigungen zeigt.® Dabei dirften neben
der grundsatzlich guten Lage auf dem Arbeits-
markt mit den gunstigen Perspektiven fir Ein-
kommen und Arbeitsplatzsicherheit auch die
hohe Zuwanderung und die niedrigeren Zinsen
fur Hypothekenkredite eine Rolle gespielt
haben. Da diese gunstigen Rahmenbedingun-
gen im Projektionszeitraum weitgehend Be-
stand haben, sollten die Wohnungsbauinvesti-
tionen in diesem und im kommenden Jahr kraf-
tig expandieren. Im Jahr 2018 konnten die in
Deutschland angelegten ungunstigen demogra-
fischen Trends bei nachlassender Zuwanderung
allerdings starker an Bedeutung gewinnen, was
mit einer merklich geringeren Wohnungsnach-
frage und einer deutlich schwacheren Inves-
titionsdynamik am Wohnungsmarkt einher-
gehen durfte.

FUr die staatlichen Investitionen wird in den Pro-
jektionsjahren von starkeren Zuwachsen als zu-

4 Bei dem jungsten steilen Anstieg der Baugenehmigungen
durften allerdings auch Vorzieheffekte aufgrund der zum
Jahreswechsel verscharften Anforderungen an die Energie-
standards von Neubauten eine Rolle gespielt haben.

Wohnungsbau-
investitionen
expandieren
2016 und 2017
krdftig, 2018
dann demogra-
fisch bedingte
Tempoverlang-
samung



Staatliche
Investitionen
wachsen stdrker

Bruttoanlage-
investitionen
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durchgdngig
recht beachtlich

Privater Konsum
in der Grund-
tendenz deutlich
aufwdrtsgerich-
tet, 2016 zudem
noch durch
Sonderfaktoren
verstdrkt

letzt ausgegangen, was vor allem mit steigen-
den Bauinvestitionen zusammenhangt.® Zum
einen plant der Bund Verbesserungen beim
Erhalt der staatlichen Infrastruktur. Zum ande-
ren ist zu erwarten, dass die sich abzeichnen-
den Spielrdume durch eine in den kommenden
Jahren relativ gute Haushaltslage in vielen Lan-
dern und Gemeinden® auch flr mehr Inves-
titionen genutzt werden.

Fir das laufende und das kommende Jahr ergibt
sich damit insgesamt ein recht beachtlicher
Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen. Mit Blick
auf die Wachstumsraten ist dabei zu berlck-
sichtigen, dass sich 2017 ein ausgepragt nega-
tiver Kalendereinfluss bemerkbar macht. Auch
fur das Jahr 2018 ist aus heutiger Sicht mit
einem Anstieg der Sachkapitalbildung in ahn-
licher GroBenordnung zu rechnen, da sich die
gegenlaufigen Tendenzen bei Unternehmens-
und Wohnungsbauinvestitionen annahernd
ausgleichen.

Der private Konsum hat das Wirtschaftswachs-
tum im Winterhalbjahr 2015/2016 merklich ge-
stutzt. Allerdings expandierten die realen ver-
flgbaren Einkommen der privaten Haushalte
trotz nochmals splrbar niedrigerer Energie-
preise nicht ganz in dem Ausmaf3, wie noch in
der Projektion vom Dezember 2015 erwartet,
und die Sparquote stieg leicht an. Die Grund-
tendenz beim privaten Verbrauch ist jedoch
nach wie vor deutlich aufwartsgerichtet und
durfte es dank des umfangreichen Beschafti-
gungsaufbaus, der niedrigen Arbeitslosigkeit
und der merklichen Lohnzuwachse auch im Pro-
jektionszeitraum bleiben. Im laufenden Jahr
kommen zudem Impulse von zwei Sonderfak-
toren hinzu: Sowohl der nochmals deutlich
niedrigere Olpreis als auch steigende staatliche
Transfers vor allem wegen der hohen Anzahl
von zugewanderten Flichtlingen verleihen den
preisbereinigten Haushaltseinkommen zusatz-
lichen Schub. Trotz einer wohl leicht hoheren
Sparquote konnte der private Konsum daher
geringfligig starker zulegen als im Vorjahr. In
den Folgejahren durften die realen verfligbaren
Einkommen bei wieder anziehendem Verbrau-
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Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen
Prognose

Veranderung gegentber Vorjahr in %

Position 2015 2016 2017
BIP (real) 1,7 1,7 1,4
desgl. kalenderbereinigt 1,4 1,6 1,6
Verwendung des realen BIP
Private Konsumausgaben 2,0 2,2 1,5
nachrichtlich: Sparquote 9,7 9,8 9,7
Konsumausgaben des Staates 2,5 2,8 1,5
Bruttoanlageinvestitionen 2,2 3,5 2,6
Unternehmensinvestitionen 1) 2,3 2,9 2.1
Private Wohnungsbauinvestitionen 1,6 33 2,5
Exporte 5,4 2,1 3,2
Importe 5,8 4.1 4,5

nachrichtlich: Leistungsbilanzsaldo 2) 86 84 81
Beitrdge zum BIP-Wachstum 3)

Inlandische Endnachfrage 2,0 2,4 1,6
Vorratsveranderungen =05 |=0,1 0,0
Exporte 25 10 15
Importe =23 |=16 |=17
Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen 4) 1,2 1,2 0,8
Erwerbstatige 4 0,8 1,1 0,8
Arbeitslose 5) 2,8 2,8 2,8
Arbeitslosenquote 6) 64 63 64
Lohne und Lohnkosten
Tarifverdienste 7) 2,3 2,1 2,4
Bruttoléhne und -gehalter je
Arbeitnehmer 2,8 2,2 2,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,6 2,1 2,6
Reales BIP je Erwerbstatigen 0,9 0,5 0,6
Lohnstiickkosten 8) 1,7 16 20
nachrichtlich: BIP-Deflator 2,1 1,7 1,8
Verbraucherpreise 9) 0,1 0,2 1,5
ohne Energie 1,1 1,0 1,5

Energiekomponente -7,0

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit;
2016 und 2017 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 fur 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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cherpreisanstieg merklich weniger zunehmen.
Die Sparquote, die seit dem Jahr 2014 auch in-
folge des Olpreisverfalls etwas angestiegen ist,
sollte sich im Projektionszeitraum wieder leicht
zurlckbilden, wenn die Haushalte die aus den
vergangenen Olpreisriickgangen gewonnenen
und zunachst teilweise gesparten Kaufkraft-

5 Die Entwicklung der staatlichen Investitionen insgesamt
wird von den Schwankungen bei den Ausrlstungsinvesti-
tionen teils merklich beeinflusst. Diese hangen vor allem mit
den dort erfassten militarischen Beschaffungen zusammen,
die in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR)
zum Auslieferungszeitpunkt gebucht werden.

6 FUr finanzschwachere Gemeinden hat der Bund im letz-
ten Jahr Uberdies einen Investitionsférderungsfonds von
3,5 Mrd € aufgelegt, dessen Wirkungen sich erst noch ent-
falten mussen.
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Rahmenbedingungen der

gesamtwirtschaftlichen Vorausschatzungen

Die hier vorgelegte Projektion basiert auf
Annahmen Uber die Weltwirtschaft, die
Wechselkurse, die Rohstoffpreise und die
Zinssatze, die von Experten des Eurosystems
festgelegt wurden. lhnen liegen Informa-
tionen zugrunde, die am 10. Mai 2016 ver-
flugbar waren. Die Annahmen Uber die
wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum
ergeben sich aus den Projektionen der natio-
nalen Zentralbanken der Euro-Lander. Hin-
sichtlich der finanzpolitischen Rahmenbe-
dingungen in Deutschland sind alle Malfs-
nahmen einbezogen, die verabschiedet sind
oder die bereits hinreichend spezifiziert wur-
den und deren Umsetzung als wahrschein-
lich eingestuft wurde. Darlber hinaus muss-
ten fur den Projektionszeitraum Annahmen
hinsichtlich der Fltuchtlingsmigration und
ihrer finanz- und gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen getroffen werden.

Das globale Wirtschaftswachstum schwachte
sich im Winterhalbjahr 2015/2016 ab und
blieb somit erneut hinter den Erwartungen
der vorangegangenen Projektion zuruck.
Die langsamere Gangart war zum einen der
US-Wirtschaft geschuldet, wenngleich die
konjunkturelle Grunddynamik in den Ver-
einigten Staaten wohl nach wie vor un-
gebrochen ist. Auch die Fortgeschrittenen
Volkswirtschaften insgesamt sollten die
temporare Abschwachung rasch Uberwin-
den. Zum anderen litten die Rohstoffe
exportierenden Schwellenlander im Winter
weiter unter dem Preisverfall fir diese Pro-
dukte auf den Weltmarkten, und das Wachs-
tumstempo in den asiatischen Schwellenlan-
dern hat sich wieder etwas verlangsamt. In-
folge der erwarteten weiteren Festigung der
Rohstoffpreise sowie einer wirtschaftspoli-
tischen Stimulierung der chinesischen Wirt-
schaft sollte die Konjunktur in diesen Lan-
dergruppen aber in den kommenden Mona-
ten wieder etwas Schwung gewinnen.
Nichtsdestoweniger bleiben die Wachs-
tumsaussichten der aufstrebenden Volks-
wirtschaften insgesamt gedampft und wur-
den gegenlber der Dezember-Projektion

auch flr das kommende Jahr nochmals
ungunstiger eingeschatzt. In der vorliegen-
den Projektion wird davon ausgegangen,
dass die gesamte Weltwirtschaft (ohne den
Euro-Raum) im laufenden Jahr um 3%
wachst und in den Jahren 2017 und 2018
mit Raten von 334% nur etwas starker zu-
legt (bei Gewichtung mit Kaufkraftparita-
ten).

Im Einklang mit dem globalen Wirtschafts-
wachstum durfte sich auch die Dynamik des
Welthandels im Verlauf dieses und des
kommenden Jahres wieder erhohen.” Die
Importschwache im vergangenen Winter-
halbjahr war regional breit angelegt und
fuhrte zu einer deutlichen Abwartsrevision
fur das laufende Jahr. Dass sich die Importe
auch im weiteren Verlauf des Projektions-
zeitraums verhaltener erholen durften als im
Dezember unterstellt, geht dagegen allein
auf die Schwellenlander zurlick. Insgesamt
wird fUr den internationalen Handel (ohne
den Euro-Raum) nach einem Zuwachs von
134% im laufenden Jahr von Steigerungs-
raten von 3%2% und 4% in den kommen-
den beiden Jahren ausgegangen.

Nach Abschluss der Dezember-Projektion
standen die Rohdlnotierungen zunachst
weiterhin deutlich unter Druck. Erst ab Ende
Januar kehrte sich diese Entwicklung um.
Die Aussicht auf einen geringeren An-
gebotsiberhang mag dazu beigetragen
haben. Zwar wurde der zwischenzeitliche
Preisverfall bis zum Abschluss der vorliegen-

1 Mittelfristig wird in der Projektion eine globale Han-
delselastizitat, also das Verhaltnis der Anderungsraten
von Welthandel und globaler Wirtschaftsleistung, von
ungefahr eins und damit ein wesentlich geringerer
Wert als noch vor der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise unterstellt. Der Rickgang der Welthandels-
elastizitat kann zu einem erheblichen Teil mit dem an-
haltenden Wachstumsvorsprung der Schwellenlander
gegenliber den Fortgeschrittenen Volkswirtschaften
erklart werden, da erstere eine deutlich geringere Han-
delselastizitat aufweisen und ihr Gewicht zunimmt.
Siehe hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Zur Schwa-
che des Welthandels, Monatsbericht, Marz 2016,
S. 13-37.



den Projektion wettgemacht. Die Termin-
notierungen, aus denen die Annahmen fur
die Rohdlpreise abgeleitet werden, zeigen
jedoch fur den Projektionszeitraum einen
deutlich flacheren Anstieg als im Dezember
angenommen. Daher bleiben die dieser
Prognose zugrunde liegenden Rohdlnotie-
rungen auch 2017 erheblich unter den An-
nahmen der vorangegangenen Prognose.
Wegen der Aufwertung des Euro gegenUber
dem US-Dollar sind die Differenzen in Euro
gerechnet sogar noch etwas grofer. Auch
die Notierungen anderer Rohstoffe hatten
bis Jahresbeginn deutlich nachgegeben,
erholten sich seitdem aber ebenfalls wieder
splrbar. Mit dem erwarteten moderaten
Wachstum der Weltwirtschaft sollten die
Preise in den Jahren 2017 und 2018 auch in
jahresdurchschnittlicher Betrachtung wieder
ansteigen.

Wie bereits im Oktober 2015 angekindigt
Uberprufte der EZB-Rat in seiner Dezember-
Sitzung den Grad der geldpolitischen Ak-
kommodierung und beschloss eine weitere
Lockerung des geldpolitischen Kurses. Im
Marz 2016 verabschiedete der EZB-Rat ein
zusatzliches Mafdnahmenpaket.? Diese ex-
pansiven geldpolitischen Maflnahmen
haben zu weiteren deutlichen Zinsrtickgan-
gen beigetragen. Auch die Markterwartun-
gen Uber die zukinftige Zinsentwicklung
und die daraus abgeleiteten technischen
Prognoseannahmen fur die Pfade der Kurz-
fristzinsen und die Rendite neun- bis zehn-
jahriger Staatsanleihen liegen auf sehr nied-
rigem Niveau sowie deutlich unter den
Annahmen der Dezember-Projektion. Glei-
ches qilt fUr die Prognose der Zinsen fur
Bankkredite in Deutschland. Der Zugang zu
Krediten stellt sich laut DIHK-Konjunktur-
umfrage vom Frihsommer und dem ifo
Kredithurdenindikator in Deutschland wei-
terhin als aufSerst glnstig dar.

Der Euro wertete nach der Dezember-
Sitzung des EZB-Rats etwas auf, da die be-
schlossenen Mafnahmen wohl hinter den
Erwartungen der Markteilnehmer zurlck-
geblieben waren. Zudem sorgten schwa-
chere Konjunkturdaten aus den USA in Ver-
bindung mit der Erwartung, dass die US-
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Wichtige Annahmen der Prognose

Position 2015 2016 2017 2018

Wechselkurse fur

den Euro
US-Dollar je Euro 1,11 1,13 1,14 1,14
Effektiv 1) 106,5 111,0 111,2 11,2

Zinssatze

EURIBOR-

Dreimonatsgeld 0,0 -0,3 -0,3 -0,3

Umlaufrendite

offentlicher

Anleihen 2) 0,5 0,2 0,3 0,5
Rohstoffpreise

Rohol 3) 53,6 43,4 49,1 51,3

Sonstige Roh-

stoffe 4) 5)
Absatzmarkte
der deutschen
Exporteure 5) 6) 2,4 3,0 3,9 4,3

=188 | =33 4,3 4,6

1 GegenUber den Wahrungen der 38 wichtigsten Handels-
partner des Euro-Raums (EWK-38-Gruppe), 1. Vj. 1999 =
100. 2 Umlaufrendite deutscher Staatsanleinen mit einer
Restlaufzeit von Uber neun bis zehn Jahren. 3 US-Dollar je
Fass der Sorte Brent. 4 In US-Dollar. 5 Veranderung gegen-
Uber Vorjahr in %. 6 Arbeitstaglich bereinigt.

Deutsche Bundesbank

2 Mit dem Paket vom Dezember 2015 wurde der Ein-
lagesatz gesenkt und das Programm zum Ankauf von
Vermaogenswerten (APP) bis Marz 2017 oder, falls erfor-
derlich, dartiber hinaus verlangert. Die Mafnahmen
vom Marz 2016 beinhalteten neben einer Leitzinssen-
kung und einer Erh6hung des monatlichen Volumens
der Wertpapierankaufe eine Erweiterung des APP um
ein Programm zum Ankauf von Vermogenswerten des
Unternehmenssektors sowie vier neue gezielte langer-
fristige Refinanzierungsgeschafte. Gleichzeitig machte
der EZB-Rat deutlich, dass die Leitzinsen auch Uber die
Laufzeit der Ankaufprogramme hinaus sehr niedrig
bleiben werden.
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amerikanische Notenbank die Leitzinsen nur
sehr langsam anheben werde, sowie Uber-
raschend positive Wirtschaftsdaten fir das
erste Quartal im Euro-Raum dafur, dass die
Gemeinschaftswahrung gegenuber dem
US-Dollar weiter zulegte. Gegentber dem
Pfund Sterling flhrte zudem die Unsicher-
heit Uber den Verbleib des Vereinigten
Konigreichs in der Europaischen Union zu
einer Aufwertung des Euro. In dem fir die
Ableitung der Wechselkursannahmen rele-
vanten Zeitraum notierte der Euro bei 1,14
US-$ und damit 4%2% Uber den Annahmen
fur die Dezember-Projektion. In Bezug auf
die fur den AufSenhandel 38 wichtigsten
Wahrungen belief sich die Aufwertung auf
4%%.

Die Wirtschaft im Euro-Raum ist mit deut-
lichen Zuwachsen in das Jahr gestartet. Be-
rlcksichtigt man, dass Schwankungen der
Quartalsveranderungsraten nicht unge-
wohnlich sind und die milde Witterung das
erste Vierteljahr positiv beeinflusst haben
durfte, entspricht die Entwicklung im Win-
terhalbjahr insgesamt dem in der Dezem-
ber-Projektion erwarteten fortschreitenden
Erholungsprozess. Im Projektionszeitraum
gehen nach wie vor starke Wachstums-
impulse von der inlandischen Nachfrage
aus. Die Zuwachsraten fur die Ausfuhren
sollten im Einklang mit der Entwicklung der
auslandischen Absatzmarkte graduell anstei-
gen. Dabei dirften die Exporteure insbeson-
dere von der zunehmenden Nachfrage
innerhalb des Euro-Raums profitieren. Auf
den Drittmarkten konnte sich fir einige Lan-
der die hohere preisliche Wettbewerbsfahig-
keit aufgrund der anhaltend niedrigen Infla-
tionsraten und verzogerter Auswirkungen
vergangener Euro-Abwertungen positiv be-
merkbar machen.

Vor dem Hintergrund der geringeren aufsen-
wirtschaftlichen Impulse aus Drittlandern
liegt das erwartete Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) fur den Euro-Raum
(ohne Deutschland) fur das laufende und
das kommende Jahr mit 1,6% und 1,7%
geringflgig niedriger als in der Dezember-
Projektion. Damit konnte die Nutzung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten im Euro-

Raum insgesamt am Ende des Projektions-
zeitraums wieder im Bereich der Normal-
auslastung liegen, wenn sie diese auch noch
nicht ganz erreicht. Das recht kraftige
Wachstum im Euro-Raum ohne Deutschland
hat in Verbindung mit der hohen Handels-
elastizitat dieser Lander zur Folge, dass die
Absatzmarkte fur die deutschen Exporteure
im Projektionszeitraum etwas starker wach-
sen als der Welthandel.

Im Bereich der offentlichen Finanzen ver-
schlechtern die berlcksichtigten finanzpoli-
tischen MalSnahmen den staatlichen Finan-
zierungssaldo bis zum Jahr 2017 im Vergleich
zum Jahr 2015 um 2% des BIP (vor allem im
laufenden Jahr).? Auf der Einnahmenseite
gleichen sich gegenlaufige Einfllisse nahezu
aus. Wahrend vor allem die Einkommen-
steuer im Projektionszeitraum gesenkt wird
(u.a. hohere Freibetrage und Tarifverschie-
bung im laufenden Jahr), steigen die Sozial-
beitragssatze. Insbesondere haben die Kran-
kenkassen ihre Zusatzbeitragssatze zu Jah-
resbeginn im Durchschnitt um % Prozent-
punkt angehoben. Im Jahr 2017 wird der
Beitragssatz zur sozialen Pflegeversicherung
— als Teil einer zweiten Pflegereform — um
weitere 0,2 Prozentpunkte erhéht. Ausga-
benseitig belasten die Leistungsausweitun-
gen durch die Pflegereformen der Jahre 2015
und 2017 (teils zeitverzogert) die staatlichen
Haushalte. Im laufenden Jahr schlagen
aulSerdem gesetzliche Anpassungen im Be-
reich Gesundheit und beim Wohngeld zu
Buche. An anderer Stelle sollen Aufwendun-
gen sukzessiv aufgestockt werden, wie etwa
fur Infrastruktur, Kinderbetreuung, sozialen
Wohnungsbau oder fir das Militar. Im Jahr
2018 ist die Finanzwirkung der einbezoge-
nen Mafsnahmen gering.

Die Annahmen zum Umfang der Fliichtlings-
migration nach Deutschland in den Jahren
2016 bis 2018 wurden angesichts der jlings-
ten Entwicklungen gegenuber der Dezem-

3 Nicht einbezogen sind hier die temporaren Effekte
der Frequenzversteigerung im Sommer 2015, die in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen periodenge-
recht und somit hauptsachlich im Jahr 2017 erfasst
werden.
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Unterstellte Fliichtlingszuwanderung und ihre Arbeitsmarktwirkungen

in den Jahren 2015 bis 2018"

(in 1000 Personen)

Position

Bruttozuzug Asylbewerber im Jahresverlauf
Nettomigration Uber Asylkanal im Jahresverlauf

Anerkannte Flichtlinge
darunter im erwerbsfahigen Alter

Erwerbspersonen (einschl. erwerbstatige Asylbewerber)
davon
Erwerbstatige (einschl. Asylbewerber)
Avrbeitslose

2015 2016 2017 2018 kumuliert

800 500 300 250 1850

660 280 70 50 1060
Veranderung zum Vorjahr (Jahresdurchschnitte)

+ 130 + 500 +310 +120 +1060

+ 100 +370 + 240 +110 + 820

+ 80 + 200 +110 + 60 + 450

+ 50 + 90 + 60 + 60 + 260

+ 30 +110 + 50 0 + 19

* Bei der Nettozuwanderung und den Arbeitsmarktwirkungen sind auch vor 2015 zugewanderte Asylbewerber bertcksichtigt.
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ber-Projektion deutlich nach unten kor-
rigiert.® Fur die Jahre von 2015 bis 2018
wird — bei stark abnehmender Tendenz —
eine Bruttozuwanderung von 1,85 Millionen
Flichtlingen unterstellt.® Da nur einem
— wenngleich erheblichen — Teil Schutz in
Deutschland gewahrt werden wird und
einige Flichtlinge freiwillig wieder ausreisen
werden, konnten insgesamt knapp 1,1 Mil-
lionen anerkannte Flichtlinge in Deutsch-
land verbleiben, davon gut 800 000 im
erwerbsfahigen Alter.

Die Fltchtlinge werden aufgrund von Sprach-
und Qualifikationshemmnissen aber wohl
haufig erst mit einer gewissen Verzdgerung
dem Arbeitsmarkt zur Verfugung stehen.
Trotz der hohen Arbeitsnachfrage auch nach
einfachen Tatigkeiten durfte daher ein ver-
gleichsweise grofer Anteil der anerkannten
Fllichtlinge im Projektionszeitraum arbeitslos
oder aus anderen Grinden nicht erwerbs-
tatig sein.® Der Umfang der zusatzlichen Er-
werbspersonen dirfte daher mit kumuliert
etwa 1% in den Jahren 2015 bis 2018 Uber-
schaubar bleiben. Etwa drei Funftel dieser
Erwerbspersonen konnten bis 2018 beschaf-
tigt sein und die Ubrigen arbeitslos.

Neben den Effekten auf dem Arbeitsmarkt
gehen im Zusammenhang mit der Flicht-
lingsmigration von steigenden — nicht ge-
genfinanzierten — staatlichen Mehrausga-
ben positive Impulse fur die Inlandsnach-
frage aus. Die Aufwendungen fur soziale
Sachleistungen (vor allem fur Gesundheit),

andere Sachkaufe (etwa fur Grundbedarf
oder Unterbringung) und Personal erhohen
den Staatskonsum. Mit zunehmender An-
erkennung von Asylantragen wird dann ein
immer grofSerer Teil der Unterstitzung als
bedurftigkeitsabhangige monetare Sozial-
leistung (vor allem Arbeitslosengeldll)
erbracht werden und somit den privaten
Konsum stutzen. In dieser Projektion wird
unterstellt, dass die Mehrausgaben im Zu-
sammenhang mit der Fluchtlingsmigration
verglichen mit 2014 (also dem Jahr vor der
starken Beschleunigung) im vergangenen
Jahr noch recht begrenzt ausfielen,” im lau-
fenden Jahr deutlich auf etwa %2% des BIP
steigen und sich danach bis zum Jahr 2018
auf diesem Niveau stabilisieren.

4 Die Annahmen hinsichtlich der sonstigen Zuwan-
derung sind hingegen merklich heraufgesetzt worden.
Vgl. die Ausflhrungen auf S.23.

5 Laut Angaben des Bundesamtes fir Migration und
Fllichtlinge sind im abgelaufenen Jahr 440 000 Asyl-
erstantrage entgegengenommen worden, dazu kamen
noch 300 000 bis 400 000 Flichtlinge, deren Antrag
bis Ende 2015 noch nicht erfasst werden konnte. Da-
her wird hier fir das Jahr 2015 von einem Bruttozuzug
von 800 000 Fluchtlingen ausgegangen. Nach Ausreise
abgelehnter Asylbewerber (bzw. der freiwilligen Aus-
reise von anerkannten Flichtlingen) dirfte ein Netto-
zuzug von 660 000 Fliichtlingen verbleiben.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die gegenwartige
Flichtlingszuwanderung — Unterstellte Auswirkungen
auf Arbeitsmarkt und 6ffentliche Finanzen, Monats-
bericht, Dezember 2015, S. 26-30.

7 Die im Vergleich mit der Zahl der Zuzlge geringen
Aufwendungen im Gesamtjahr 2015 hangen damit zu-
sammen, dass sich die Zuwanderung erst in der zwei-
ten Jahreshalfte deutlich beschleunigt hatte und die
Eingereisten daher zumeist nur fir wenige Monate zu
versorgen waren.
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Vortbergehend
weitere
Beschleunigung
beim Staats-
verbrauch

Erheblicher
Anstieg der
Einfuhren

Leichter
Riickgang des
Leistungsbilanz-
Uberschusses

gewinne nach und nach in héhere Verbrauchs-
ausgaben umsetzen. Dadurch fallt die durch die
Projektion der Haushaltseinkommen vorgezeich-
nete Ermaligung des realen Konsumwachs-
tums gradueller aus. Fur die Jahre 2017 und
2018 sind immer noch Zuwachsraten zu erwar-
ten, die deutlich Uber dem durchschnittlichen
Anstieg seit der Wiedervereinigung liegen.

Der reale Staatsverbrauch durfte im laufenden
Jahr insgesamt nochmals etwas starker steigen
als im Jahr 2015. Danach wird ein ahnlicher
jahrlicher Zuwachs wie beim realen BIP erwar-
tet. Die vorlibergehende Beschleunigung reflek-
tiert vor allem die Mehrausgaben fur die Flucht-
lingsmigration. Auch die — teils erst zeitver-
zégert sichtbaren — Leistungsausweitungen
durch die Pflegereformen der Jahre 2015 und
2017, zusatzliche Gesundheitsausgaben sowie
hoéhere Personalausgaben in den Bereichen
Kinderbetreuung, Bildung, Polizei und Militar
tragen zum Wachstum bei.

Die Dynamik der Importe durfte im Projektions-
zeitraum vor allem die Entwicklung der End-
nachfrage widerspiegeln. Wegen der fortschrei-
tenden internationalen Arbeitsteilung ist aufser-
dem davon auszugehen, dass der Importanteil
wichtiger Verwendungskomponenten weiter
moderat zunehmen wird. Mit einem unterstell-
ten Importanteil von Uber 40% spielen dabei
vor allem die Exporte und die Ausrlstungsinves-
titionen eine wesentliche Rolle. Die fir diese
Komponenten im Verlauf des Projektionszeit-
raums erwarteten anziehenden Wachstums-
raten gleichen die sich abschwachende Expan-
sion des privaten und staatlichen Konsums in
den kommenden Jahren mehr als aus. Deshalb
durften die Einfuhren 2017 und 2018 noch
etwas kraftiger zulegen als im laufenden Jahr.
Exporteure aus anderen Euro-Landern sollten
davon aufgrund einer wieder hdheren preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit in grofSerem Mals
profitieren als Anbieter aus Drittstaaten.

Der Uberschuss in der deutschen Handelsbilanz
ist im Jahr 2015 noch einmal spurbar gestiegen,
was sich vor allem auf den Preiseffekt infolge

der niedrigeren Rohdlnotierungen und die Euro-
Abwertung zurlickfUhren lasst.” Ersterer wird
auch im laufenden Jahr zu einer kraftigen Ver-
besserung der Terms of Trade fuhren. Im wei-
teren Projektionszeitraum sollten jedoch mit der
unterstellten Stabilisierung der Rohol- und Roh-
stoffpreise die Importpreise wieder ansteigen.
Daher durften die gute Binnenkonjunktur und
das kraftige Importwachstum verstarkt zum
Vorschein kommen, sodass sich der Handels-
bilanzuberschuss etwas verringern konnte. Ent-
sprechend sollte sich auch der Leistungsbilanz-
Uberschuss reduzieren, wenn auch nur in be-
grenztem Umfang. Dabei spielt auch eine Rolle,
dass der Uberschuss bei den Primareinkommen
aufgrund des stetig steigenden Auslandsver-
maogens weiter zunehmen durfte.

B Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt Uberraschte im Winterhalbjahr
2015/2016 positiv. Die Beschaftigung nahm im
Verlauf mit einem Plus von 310 000 Personen
erheblich starker zu als in der Dezember-Projek-
tion erwartet, und die saisonbereinigte Arbeits-
losigkeit sank entgegen den Annahmen spurbar.
Dabei spielte auch eine Rolle, dass die Zusam-
mensetzung der Zuwanderung aus Sicht des
deutschen Arbeitsmarktes glnstiger war, als in
der letzten Projektion angenommen. So kamen
weiterhin sehr viele Zuwanderer aus der EU, die
sich verhaltnismaf3ig schnell in den Arbeitsmarkt
integrieren. Die Flichtlingszuwanderung blieb
dagegen hinter den Erwartungen zurlick.

Die gunstige Arbeitsmarktentwicklung durfte
sich im Grundsatz in den nachsten Monaten
fortsetzen. Gleichwohl signalisieren die verfug-
baren Frihindikatoren, dass die Beschaftigung
nicht mehr ganz so stark zunehmen kdnnte. Die
Arbeitslosigkeit sollte sich gemafs dem IAB-
Arbeitsmarktbarometer in den nachsten Mona-

7 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank, Zum Einfluss des
starken Olpreisriickgangs und der Euro-Abwertung auf die
Ausweitung des deutschen Leistungsbilanziberschusses in
den Jahren 2014 und 2015, Monatsbericht, Marz 2016,
S. 41-43.

Glnstige
Arbeitsmarkt-
entwicklung im
Winterhalbjahr
2015/2016 ...

... setzt sich in
den ndichsten
Monaten wohl
leicht abge-
schwdcht fort
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Trend entgegen
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steigt 2016
und 2017
noch krdftig

ten etwas erhohen. Hierzu tragt bei, dass immer
mehr Asylverfahren von Flichtlingen abge-
schlossen werden und ein Teil von ihnen sich
nachfolgend arbeitssuchend meldet.

Im weiteren Verlauf des Projektionszeitraums
durfte die Beschaftigung weiter steigen und die
Arbeitslosigkeit in etwa auf dem erreichten
niedrigen Niveau verharren. Dabei werden zu-
nehmende Arbeitsmarktengpasse durch die
erwerbsorientierte Zuwanderung gemildert.
Diese Zuwanderung von Arbeitskraften, die ins-
besondere aus den EU-Mitgliedstaaten kom-
men, dirfte sich von netto schatzungsweise
440 000 Personen im abgelaufenen Jahr lang-
sam bis auf 300 000 im Jahr 2018 verringern.
Dahinter steht die Erwartung, dass sich die
erwerbsorientierte Einwanderung aus den ost-
lichen EU-Mitgliedslandern nur allmahlich ab-
schwacht.® Hinzu kommt die Fllchtlingsmigra-
tion, die die Zahl der Erwerbspersonen im Zeit-
raum von 2015 bis 2018 annahmegemafs um
insgesamt 450 000 Personen erhoht.

Die Zahl der Einheimischen im erwerbsfahigen
Alter wird demografisch bedingt in den nachs-
ten Jahren verstarkt sinken. Engpassen auf-
grund der erwarteten anhaltend hohen Arbeits-
nachfrage der Unternehmen kann grundsatzlich
neben der Rekrutierung von Arbeitskraften aus
dem Ausland auch entgegenwirken, dass inlan-
dische Reserven aktiviert werden. Die Erh6hung
der Erwerbsquote der Einheimischen kam aller-
dings in den letzten Jahren insbesondere durch
die Einflhrung der abschlagsfreien Rente mit 63
ins Stocken. Die Bremswirkungen durften aber
inzwischen weitgehend ausgelaufen sein, und
der Trend steigender Erwerbsbeteiligung sollte
— unterstltzt durch das steigende gesetzliche
Renteneintrittsalter — wieder einsetzen.?

Insgesamt wird die Zahl der Erwerbspersonen
aufgrund der erwarteten hohen Zuwanderung
und einer steigenden Erwerbsbeteiligung in die-
sem und im nachsten Jahr jeweils um nahezu
1% expandieren. Bei im Vergleich zum Jahres-
durchschnitt 2015 erneut sinkender Arbeits-
losigkeit durfte die Beschaftigung im Jahr 2016

Deutsche Bundesbank

Beschaftigungsindikatoren fiir
Deutschland
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Quellen: ifo Konjunkturtest, Institut fur Arbeitsmarkt und Be-
rufsforschung. 1 Indexwerte auf einer Skala von 90 (sehr
schlechter Ausblick) bis 110 (sehr guter Ausblick).
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sogar noch etwas starker wachsen. Im nachs-
ten Jahr wird der eigentlich angelegte weitere
Rlickgang der Arbeitslosenquote allerdings
durch die hohere Arbeitslosigkeit unter Flicht-
lingen Uberdeckt. Die Beschaftigung konnte da-
her trotz guter Konjunktur geringfligig weniger
zunehmen als das potenzielle Arbeitsangebot.
Zum Ende des Projektionszeitraums ist bei nach-
lassender Zuwanderung von erhohter Arbeits-
krafteknappheit und einem spurbar geringeren
Beschaftigungsanstieg auszugehen. Ein Gegen-
gewicht durfte bilden, dass mit steigendem

8 Die Annahmen zur nicht Uber den Asylkanal erfolgenden
Zuwanderung liegen hoher als in der Dezember-Projektion,
denn die Immigration aus Osteuropa scheint sich im Jahr
2015 entgegen den Erwartungen nicht verringert zu haben.
Gleichzeitig ist die Flichtlingszuwanderung seit Anfang
2016 schnell gesunken, sodass mit niedrigeren Annahmen
zur Flichtlingszuwanderung die im Dezember noch unter-
stellte teilweise Verdrangung der Ubrigen Zuwanderung
wohl kaum zum Tragen kommen durfte.

9 Auch die Erwerbsbeteiligung der Zuwanderer insgesamt
durfte mit der allmahlichen Eingliederung der anerkannten
Flichtlinge in den Arbeitsmarkt ab dem Jahr 2017 wieder
steigen, nachdem sie zunachst durch den hohen Anteil
inaktiver Fllichtlinge gedrickt worden war.
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Beschaftigung, Arbeitslosigkeit und
Migration

Tsd.

Veranderung der Erwerbstatigkeit
und Arbeitslosigkeit gegentber Vorjahr
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Quellen: Statistisches Bundesamt und Bundesagentur fiir Ar-
beit. Wanderungen 2015 eigene Prognose auf Basis der
Schnellschatzung der Wanderungsstatistik flr Auslander des
Statistischen Bundesamtes. 2016 und 2017 eigene Prognosen.
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Auslastungsgrad auch die Arbeitszeit je Er-
werbstatigem ausgedehnt wird.'® Negative
Auswirkungen der Anspannungen am Arbeits-
markt auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitat
konnten auflerdem dadurch begrenzt werden,
dass mit der im Projektionszeitraum anhaltend
guten Konjunktur die Produktivitat starker
wachsen durfte.

B Arbeitskosten und Preise

Die in der laufenden Tarifrunde von den
Sozialpartnern vereinbarten Abschlisse im

Offentlichen Dienst des Bundes und der Kom-

munen, in der Metall- und Elektroindustrie sowie
im Bauhauptgewerbe fielen trotz der sehr guten
Lage am Arbeitsmarkt moderat aus und blieben
hinter den in der Dezember-Projektion erwarte-
ten Anstiegen zuruck. Einige Tarifvertrdge aus
den Vorjahren sehen fur die im Jahr 2016 wirk-
sam werdende zweite Stufe niedrigere Anhe-
bungen vor als fir die erste Stufe. Nullmonate
ohne Lohnerhéhungen und negative Basis-
effekte aufgrund hoher Einmalzahlungen im
Jahr 2015 dampfen den Anstieg der Tarifver-
dienste im laufenden Jahr zusatzlich. Daher wer-
den die in der diesjahrigen Lohnrunde beschlos-
senen (und bei noch ausstehenden Einigungen
die prognostizierten) Erhohungen erst in den
durchschnittlichen Zuwachsraten des kommen-
den Jahres vollstandig sichtbar.' Im Ergebnis
durften die Tarifverdienste im Jahr 2016 um
2,1% und im Folgejahr um 2,4% zulegen. Im
Jahr 2018 koénnten die zunehmenden Knapphei-
ten am Arbeitsmarkt und die steigende Kapazi-
tatsauslastung zu einem spurbar héheren An-
stieg fuhren. Aus geldpolitischer Sicht ist es vor
diesem Hintergrund wichtig, dass sich das Niveau
der gegenwartig temporar gedruckten Preisstei-
gerung nicht Uber Zweitrundeneffekte verfes-
tigt.

Die Effektivverdienste durften im laufenden Jahr
nur wenig starker als die Tarifverdienste anstei-
gen. Wahrend im vergangenen Jahr vor allem
die Einfuhrung des gesetzlichen Mindestlohns
zu einer merklich positiven Lohndrift beitrug,
fehlt in diesem Jahr ein vergleichbarer Impuls.
Im Einklang mit einer Uber Potenzial wachsen-
den Gesamtwirtschaft und zunehmenden Per-
sonalengpassen am Arbeitsmarkt durfte die
Lohndrift auch im Jahr 2017 leicht positiv aus-
fallen. Im Jahr 2018 kénnten dann Uberstun-

10 Insbesondere die durchschnittliche Arbeitszeit der er-
werbstdtigen Frauen gilt im internationalen Vergleich als ge-
ring, sodass an dieser Stelle Potenzial zur Erhdhung der
Arbeitszeit besteht.

11 Nach Ende ihrer Vertragslaufzeit werden samtliche in der
Tarifverdienststatistik der Bundesbank erfassten rd. 550
regionalen, sektoralen und firmenbezogenen Entgeltkon-
trakte und Besoldungsanpassungen bzw. -regelungen unter
Berlicksichtigung des makrodkonomischen Umfelds und
zum Teil auch branchenspezifischer Einflussfaktoren fort-
geschrieben.
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denzuschlage sowie héhere Pramien und Grati-
fikationen an die Beschaftigten zu spurbar star-
keren Effektivverdienstzuwachsen beitragen.
Die Arbeitskosten — gemessen am Arbeitneh-
merentgelt je Arbeitnehmer — weisen ein ahn-
liches zeitliches Profil auf. Die dadurch hervor-
gerufene starkere Kostenbelastung durfte aber
zum groften Teil durch gleichfalls steigende
Produktivitatszuwachse aufgefangen werden.
Die Lohnstuckkosten konnten damit nach
einem leichten Dampfer im laufenden Jahr
— wie bereits seit dem Jahr 2013 — weiterhin um
etwa 2% jahrlich zunehmen.

Wahrend in der Dezember-Projektion noch
erwartet worden war, dass sich der Preisauftrieb
auf der Verbraucherstufe bereits zu Beginn des
Jahres 2016 langsam verstarkt, ging er im Win-
terhalbjahr zurlck. Im Durchschnitt des ersten
Quartals 2016 betrug die Inflation gemessen an
der Zuwachsrate des HVPI im Vorjahresvergleich
+0,1%, wohingegen in der Projektion noch
eine Rate von + 0,9% angenommen worden
war. Verantwortlich dafur war vor allem der
erneute Rickgang des Olpreises. Aber auch
ohne Energie gerechnet lag die tatsachliche
Preissteigerung merklich unterhalb der Projek-
tion. Bei den Industriegltern ohne Energie
machten sich rlcklaufige Preise auf der Ein-
fuhrstufe entlastend bemerkbar, die teilweise
wohl mit der Aufwertung des Euro zusammen-
hingen. Bei den Dienstleistungspreisen schlug
neben dem schwacheren Lohnplus zu Buche,
dass der bei den Mieten gemessene Anstieg
weiterhin flach blieb. Dies ist vor dem Hinter-
grund der derzeit kraftigen Immobilienpreisstei-
gerungen bemerkenswert. Mdglicherweise
hangt dies mit einer methodischen Umstellung
des Teilindex flr Mieten zusammen: Seit An-
fang 2015 wird dort unter anderem die Stich-
probe nach und nach angepasst. Die Auswir-
kungen dieser Umstellungen auf den Teilindex
fur Mieten sind zum gegenwartigen Zeitpunkt
nur schwer abschatzbar. Es ware aber moglich,
dass dadurch der vom Statistischen Bundesamt
ausgewiesene Anstieg der Mieten schwacher
ist, als mit Blick auf die Lage am Immobilien-
markt zu erwarten ware.
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Tarif- und Effektivverdienste sowie
Arbeitnehmerentgelte

Veranderung gegenuber Vorjahr in %, auf Monatsbasis
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Quelle: Statistisches Bundesamt. 2016 und 2017 eigene Pro-
gnosen. 1 GemaR Tarifverdienstindex der Bundesbank.
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Bis zum Projektionshorizont wird sich der Preis-
anstieg auf der Verbraucherstufe voraussichtlich
spurbar verstarken. Die dampfende Wirkung
des Rohdlpreisriickgangs durfte sich Ende 2016
weitgehend erschopft haben, und die Ubrigen
Rohstoffnotierungen sollten ebenfalls wieder
anziehen, sodass der durch das robuste Lohn-
wachstum und die steigende Kapazitatsauslas-
tung angelegte binnenwirtschaftliche Preis-
druck zunehmend sichtbar werden durfte. Ins-
gesamt kénnte sich der Verbraucherpreisanstieg
(gemessen an der Vorjahresrate des HVPI) von
0,2% im laufenden Jahr auf 1,5% im Jahr 2017
und 1,7% im Jahr 2018 erhéhen.

Revisionen gegeniiber der Projektion
vom Dezember 2015

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2015 2016 2017
BIP (real)
Projektion vom Juni 2016 1,7 1,7 1,4
Projektion vom Dezember 2015 1,7 1,8 1,7
Differenz in Prozentpunkten 00 -01 -03
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Projektion vom Juni 2016 0,1 0,2 1,5
Projektion vom Dezember 2015 0,2 11 2,0
Differenz in Prozentpunkten -01 -09 -05

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Juni 2016
25

..und
verschiebt
erwarteten
deutlichen
Anstieg der
Verbraucher-
preise nach
2017 und 2018



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juni 2016
26

Energiepreise
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Eurostat und eigene Berech-
nungen. 2016 bis 2018 eigene Prognosen (fur Deutschland)
und Berechnungen auf Basis von Prognosen des Eurosystems
(flr Euro-Raum ohne Deutschland).
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Die Projektion der Energiepreise wird im laufen-
den Jahr durch die zum Jahresanfang kraftig
gesunkenen Preise fur Kraftstoffe sowie Heizol
bestimmt. Obgleich die Rohdlnotierungen in-
zwischen wieder merklich gestiegen sind und
die Verbraucherpreise fur Kraftstoffe und Heizol
im weiteren Jahresverlauf voraussichtlich weiter
leicht anziehen, sollte die Energiekomponente
des HVPI im Jahresdurchschnitt 2016 wesentlich
niedriger liegen als im Jahr 2015. Im restlichen
Projektionszeitraum durften sich die Preise fur
Energie zwar wieder erhohen, allerdings wird
der Anstieg wohl recht schwach ausfallen. So
werden sich Mineraldlprodukte aufgrund der
annahmegemal$ nur wenig steigenden Rohol-
preise voraussichtlich lediglich moderat verteu-
ern. Die Gas- und Stromtarife kdnnten bis zum
Projektionshorizont sogar etwas nachgeben. In
den letzten Jahren haben sie sich weniger an
den Rohdlnotierungen der jungeren Vergan-
genheit orientiert als vielmehr an ihren eigenen
Terminnotierungen auf der Grofshandelsebene.
Letztere deuteten zum Abschluss dieser Projek-

tion auf fallende Preise hin. Erwartete Anstiege
anderer Kostenbestandteile, wie zum Beispiel
der Netzentgelte, sollten so mehr als ausge-
glichen werden.

Bei den anderen Waren und den Dienstleistun-
gen durfte der Preisanstieg 2016 geringflgig
niedriger ausfallen als im vorangegangenen
Jahr. Dies spiegelt wider, dass die Lohnkosten
im Jahr 2016 wohl vorubergehend etwas
schwacher steigen. AufSerdem sorgen die ruck-
laufigen Einfuhrpreise sowie die aufgrund eines
weltweiten Uberangebots kraftig gefallenen
Preise fUr einige landwirtschaftliche Erzeugnisse
fur Entlastung. Ab dem Jahr 2017 sollten die
dampfenden Effekte bei den Importpreisen aus-
laufen; und auch bei den Nahrungsmittelroh-
stoffen ist dann gemafs den Annahmen mit
wieder steigenden Preisen zu rechnen. Weil die
entlastenden Wirkungen von der aufsenwirt-
schaftlichen Seite wegfallen, durfte sich der An-
stieg der Verbraucherpreise ohne Energie bis
zum Projektionshorizont demjenigen der Ver-
teuerung der inlandischen Wertschopfung an-
nahern. Fur den BIP-Deflator wird im Projek-
tionszeitraum wie schon im Zeitraum von 2013
bis 2015 ein Anstieg im Einklang mit dem Zu-
wachs der Lohnstlckkosten von annahernd 2%
pro Jahr erwartet, da die Gewinnmargen bei
unveranderter Wettbewerbsintensitat im Gro-
Sen und Ganzen wohl weiterhin stabil bleiben
werden. In der Vergangenheit dirften fir die
stabilen Margen zwar auch entlastende Effekte
von den rucklaufigen Importpreisen eine Rolle
gespielt haben. Dank der sich verbessernden
zyklischen Position sollten die Unternehmen
jedoch auch bei wieder steigenden Einfuhrprei-
sen in der Lage sein, hohere Arbeitskosten weit-
gehend an die Verbraucher weiterzugeben. Die
Vorjahresrate des HVPI ohne Energie sollte von
1,0% im laufenden Jahr auf 1,8% im Jahr 2018
ansteigen. Damit ware der Preisanstieg in dieser
Abgrenzung im gesamten Projektionszeitraum
in Deutschland etwas hoher als im Ubrigen
Euro-Raum, was die unterschiedliche konjunk-
turelle Lage widerspiegeln dirfte.

Ab 2017 wird
binnenwirt-
schaftlicher
Preisdruck in
verstdrktem
Preisanstieg
ohne Energie
sichtbar
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schuss, ...

... 2017 und
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Anderungen

B Offentliche Finanzen

Nachdem im vergangenen Jahr im Staatshaus-
halt noch ein merklicher Uberschuss verzeichnet
wurde (+0,6% des BIP), dirfte im laufenden
Jahr nur noch ein leichtes Plus erreicht werden.
Bis zum Jahr 2018 ist dann aus heutiger Sicht
keine groRere Anderung mehr angelegt. Einer-
seits bleiben die Rahmenbedingungen flr die
Staatsfinanzen, gekennzeichnet durch niedrige
Zinssatze sowie eine gute Arbeitsmarktlage und
Konjunkturentwicklung, gunstig. Andererseits
durften die staatlichen Aufwendungen fur die
Flichtlingsmigration vor allem im laufenden
Jahr zunehmen, und im gesamten Projektions-
zeitraum ist der Haushaltskurs auch daruber
hinaus expansiv.'?

Im Einzelnen' sind flr das laufende Jahr leichte
Haushaltsentlastungen sowohl durch die gins-
tige Konjunktur als auch aufgrund weiter sinken-
der Zinsausgaben zu erwarten. Der strukturelle
Primarsaldo (also der strukturelle Saldo ohne
Zinsausgaben) durfte sich aber deutlich ver-
schlechtern, weil hier die steigenden Aufwen-
dungen fUr die Fllichtlinge sowie per saldo belas-
tende finanzpolitische Mafsnahmen zu Buche
schlagen. DarUber hinaus bleibt die Dynamik bei
den Rentenausgaben vor allem aufgrund der
starken Rentenanpassung zur Jahresmitte hoch.

Im kommenden Jahr ist die Konjunkturentwick-
lung aus Haushaltssicht zwar annahernd neutral,
allerdings wird dann der Grofsteil der Einmal-
erlése aus der Frequenzauktion von 2015 erfasst
werden.™ AufSerdem durfte sich der Rickgang
der Zinsausgaben fortsetzen. Den Entlastungs-
faktoren steht aber eine erneute, wenn auch ge-
ringere Verschlechterung des strukturellen Pri-
marsaldos gegenuber. Bei wenig veranderten
Aufwendungen fur die Fllichtlingsmigration zei-
gen sich hier ein weiterhin leicht expansiver
Haushaltskurs sowie ahnlich hohe Zuwachse bei
den Rentenausgaben wie im laufenden Jahr. Im
Jahr 2018 entfallen die Frequenzerldse weit-
gehend, wahrend die Konjunktur die Staatshaus-
halte etwas starker entlastet. Auch der struktu-
relle Saldo wurde sich damit kaum andern.

Deutsche Bundesbank

Die Schuldenquote wurde unter diesen Bedin-
gungen zwar relativ zlgig sinken, aber die
60%-Grenze auch im Jahr 2018 noch nicht
unterschreiten (Ende 2015: 71,2%). Bei nur
noch leichten Uberschissen ab dem Jahr 2016
ist das nominale BIP-Wachstum im Nenner der
Quote ausschlaggebend fur den Rickgang. Da-
rlber hinaus durften die Verbindlichkeiten der
staatlichen Bad Banks weiter abgebaut werden.

0 Risikobeurteilung

Die Risiken fur das Wirtschaftswachstum er-
scheinen weitgehend ausgeglichen. Mit Blick
auf das auflenwirtschaftliche Umfeld koénnte
einerseits der Aufschwung in einigen Rohstoffe
exportierenden Schwellenlandern schwacher
als hier unterstellt ausfallen. Zudem besteht
eine gewisse Gefahr, dass sich das Wachstum in
China starker verlangsamt. Auch das konjunk-
turelle Grundtempo in einigen wichtigen Fort-
geschrittenen Volkswirtschaften konnte in der
dieser Projektion zugrunde liegenden Basislinie
etwas Uberzeichnet sein, insbesondere wird ein
Risiko darin gesehen, dass das Referendum am
23. Juni 2016 zugunsten eines Ausscheidens
des Vereinigten Konigreichs aus der EU ausfal-
len kénnte. Schliellich kénnten schwelende
geopolitische Spannungen wieder starker auf-
flammen und dampfend auf die globale Kon-
junktur wirken. Andererseits wurden die deut-
schen Ausfuhren vor allem im laufenden Jahr im
Vergleich zum unterstellten Wachstum der Ab-
satzmarkte vorsichtig eingeschatzt, sodass die
angenommene Belebung der globalen Wirt-

12 Die Prognose wurde vor Veroffentlichung der Mai-
Revision fir die VGR-Ergebnisse 2015 abgeschlossen. Diese
neuen Informationen andern das Prognosebild aber prak-
tisch nicht. Eine besondere Unsicherheit besteht weiterhin
mit Blick auf die Flichtlingsmigration. Aufserdem kénnen
sich Mehrausgaben durch den Verkauf und die Auslagerung
bestimmter Vermogenswerte der HSH-Nordbank oder etwa
im Zuge des Ausstiegs aus der Kernenergie ergeben.

13 Zusatzliche Informationen zu den einbezogenen Mal3-
nahmen und den Mehrausgaben fur die Flichtlingsmigra-
tion finden sich auf S. 18 ff.

14 Diese werden in den VGR periodengerecht (d. h. sobald
die erworbenen Frequenzbander verfligbar sind) und als
negative Ausgabe verbucht. Hierdurch verbessert sich der
Saldo 2017 um 3,8 Mrd €.
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Basislinie und Unsicherheitsmargen
der Projektion”
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
2016 bis 2018 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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schaftsleistung auch zu starker expandierenden
Exporten und damit einhergehend zu héheren
Unternehmensinvestitionen fuhren kénnte.

Mit Blick auf die Binnennachfrage halten sich
die Risiken gleichfalls weitgehend die Waage.
Falls der unterstellte Ruckgang der Sparquote
beispielsweise aufgrund erhohter geopolitischer
Spannungen ausbleibt, kdnnte der private Kon-
sum etwas schwacher wachsen. Bei den Woh-
nungsbauinvestitionen ist dagegen ein noch
starkerer Zuwachs denkbar. Derzeit kann nur
unter hoher Unsicherheit abgeschatzt werden,
wie sich die ungewdhnliche Konstellation aus
auferst glnstigen Finanzierungsbedingungen
und einer vor allem durch die hohe Zuwan-
derung wachsenden Bevolkerung auf das Woh-
nungsangebot auswirkt. Nach wie vor sind
aulRerdem die Flichtlingszuwanderung und ihre
wirtschaftlichen Auswirkungen mit hoher
Unsicherheit verbunden.

Die Talfahrt der Rohdélnotierungen kam zum Be-
ginn des laufenden Jahres zum Stillstand, und
seither sind die Preise wieder etwas gestiegen.
Die Risiken hinsichtlich des unterstellten wei-
teren Verlaufs der Rohdlpreise sind zwar erheb-
lich, aber in etwa ausgeglichen.”™ Sollte die
Preisentwicklung deutlich von den Annahmen
abweichen, waren damit wie in der Vergangen-
heit grofdere Auswirkungen auf das Wirtschafts-
wachstum und vor allem auf die Inflationsrate
verbunden.

Die Risiken fur die Preisentwicklung insgesamt
sind dagegen abwartsgerichtet. Zwar besteht
ein gewisses Aufwartsrisiko, falls der Euro auf-
grund zunehmender Unterschiede in der geld-
politischen Ausrichtung im Vergleich zu ande-
ren Wahrungsraumen abwerten sollte. Dem
steht allerdings entgegen, dass die Auswirkun-
gen der adversen demografischen Entwicklung
im Inland auf das Arbeitsangebot und den da-
mit einhergehenden Lohndruck unsicher sind.
Eine hoher als angenommene Arbeitsmobilitat
innerhalb Europas kénnte dem erwarteten an-
gebotsbedingten Lohndruck im Inland deut-
licher als unterstellt entgegenwirken. Ferner
konnte ein starkerer Wettbewerb, dem inlan-
dische Produzenten maoglicherweise auch in-
folge der durchgefihrten Strukturreformen in
einigen Euro-Raum-Landern ausgesetzt sind,
die deutschen Unternehmen zu einer geringe-
ren Weitergabe hoherer Arbeitskosten an die
Verbraucher und damit zu einer Komprimierung
ihrer Gewinnmargen veranlassen. SchliefSlich
konnte ein weiteres Abwartsrisiko fur die Preis-
prognose aus der oben genannten metho-
dischen Umstellung des Teilindex fur Mieten
resultieren, der mit gut 10% einen betracht-
lichen Anteil am HVPI-Warenkorb hat. Diese
konnte einen schwacheren Anstieg der Mieten
implizieren als in der aktuellen Prognosebasis-
linie angenommen.

15 Ein geringerer Rohdlpreis wirde sich bspw. ergeben,
falls der Iran sein Olangebot noch kraftiger ausweiten
wurde. Starker als erwartete Produktionseinschrankungen
infolge geringerer Investitionen in der Roholindustrie wur-
den dagegen zu hoheren Roholpreisen fihren.

Preisrisiken im
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mit dem unter-
stellten Rohél-
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Risiken fir die
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insgesamt
abwdrtsgerichtet



