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Perspektiven der deutschen Wirtschaft —
Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen
fur die Jahre 2020 und 2021 mit einem
Ausblick auf das Jahr 2022

Die deutsche Wirtschaft wird im Projektionszeitraum ihre gegenwdrtige Schwdchephase allmdhlich
Uberwinden. Zwar steigt die Binnennachfrage wohl nicht mehr so dynamisch an wie in der voran-
gegangenen Hochkonjunktur. Ausschlaggebend hierfiir sind, vor allem aufgrund einer deutlich
schwdcheren Beschdftigungsentwicklung, die realen verfligbaren Einkommen der Haushalte. Die
Exporte dlrften sich aber nach und nach aus ihrer Stagnation befreien und im Laufe des
kommenden Jahres im Einklang mit der Auslandsnachfrage wieder stdrker steigen. Damit sollte
sich auch die Industrie fangen und die gegenwdrtige Zweiteilung der deutschen Konjunktur zurtick-
bilden. Die merklich stutzend wirkende Finanzpolitik und die sehr expansive Geldpolitik sorgen fur
zusdtzlichen Auftrieb.

In diesem Szenario dlrfte das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in kalenderbereinigter Betrachtung
im kommenden Jahr wie bereits im laufenden Jahr um lediglich rund %> % zulegen. In den Jahren
2021 und 2022 wdchst die Wirtschaftsleistung splrbar stdrker. Sie kénnte dann um knapp 1% %
pro Jahr und damit dhnlich stark wie das Produktionspotenzial steigen. Die gesamtwirtschaftlichen
Kapazitdten durften nach der zuvor hohen Auslastung im kommenden Jahr in etwa durchschnitt-
lich beansprucht werden. Auch im weiteren Projektionszeitraum bewegt sich die deutsche Wirt-
schaft im Korridor der Normalauslastung.

Die Inflationsrate, die bereits in diesem Jahr erheblich nachgab, durfte im kommenden Jahr
vortbergehend noch etwas weiter zurlickgehen. Ausschlaggebend sind fallende Energiepreise. Im
Jahr 2021 sollte die Teuerungsrate merklich anziehen. Energie wird sich dann vor allem aufgrund
der kirzlich beschlossenen klimapolitischen Mafsnahmen wohl wieder deutlich verteuern. Die
Inflationsrate ohne Energie und Nahrungsmittel wird angesichts eines insgesamt robusten Lohn-
wachstums, steigender Importpreise und sich erholender Gewinnmargen ihr gegenwdrtiges Niveau
voraussichtlich in etwa halten. Im Jahr 2022 kénnte sie leicht auf 1,6 % steigen. Die Gesamtrate
dlrfte dann vor allem wegen stdrker steigender Energiepreise noch etwas héher liegen.

Der gesamtstaatliche Haushaltstberschuss durfte im laufenden Jahr auf 172 % des BIP sinken. In
den kommenden Jahren zeichnet sich ein schrittweiser Abbau des Uberschusses ab. Ausschlag-
gebend sind die gelockerte Finanzpolitik und der damit verbundene Ausgabenanstieg. Die
Schuldenquote bleibt auf ihrem Abwadrtspfad. Spdtestens 2020 durfte sie unter 60 % fallen.

Verglichen mit der Vorausschdtzung vom Juni 2019 wird jetzt fir das Jahr 2020 ein splrbar
geringeres Wirtschaftswachstum erwartet. Die Inflationsrate ohne Energie und Nahrungsmittel
wird aufgrund der nach unten revidierten Lohnzuwdchse und Produktionslticke in den kommenden
zwei Jahren etwas niedriger angesetzt. Im Jahr 2020 werden die Auswirkungen auf die Gesamt-
rate durch niedrigere Energiepreise noch verstdrkt. Dagegen werden sie 2021 durch hohere
Energiepreise beinahe ausgeglichen. Fir das Wirtschaftswachstum — und in geringerem Umfang
auch far die Inflationsrate — (berwiegen aus heutiger Sicht die Abwdirtsrisiken.
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Deutsche Wirt-
schaft trat im
Sommerhalbjahr
2019 auf der
Stelle

B Konjunktureller Ausblick™

Im Sommerhalbjahr 2019 trat die deutsche
Wirtschaft auf der Stelle. Das reale BIP ver-
anderte sich im zweiten und dritten Vierteljahr
zusammengenommen saison- und kalender-
bereinigt kaum.? Damit lag es etwas niedriger
als in der Projektion vom Juni erwartet worden
war.? Dass sich die bereits seit Mitte 2018 sehr
schwache konjunkturelle Grundtendenz fort-
setzte, lag in erster Linie daran, dass die riick-
laufige Entwicklung in der exportabhangigen
Industrie anhielt. Hier geht die wirtschaftliche
Leistung nun bereits seit finf Quartalen in Folge
zurlick. Demgegenuber zeigten sich die starker

Projektion vom Dezember 2019

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

2019 2020 2021 2022

Reales BIP,
kalenderbereinigt 0,5 0,6 1,4 1,4

Reales BIP,
unbereinigt 0,5 1,0 1,4 1,3

Harmonisierter
Verbraucher-
preisindex 1,4 1,3 1,6 1,9

ohne Energie und
Nahrungsmittel 1,4 1,5 1,5 1,6

Quelle: Statistisches Bundesamt. 2019 bis 2022 eigene Projek-
tionen.
Deutsche Bundesbank
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binnenwirtschaftlich orientierten Sektoren als
widerstandsfahig und sorgten weiterhin fur
einen gewissen Auftrieb. Gestltzt wurden sie
von der anhaltend gunstigen Einkommensent-
wicklung der Beschaftigten. Zwar werden am
Arbeitsmarkt allmahlich Bremsspuren der kon-
junkturellen Abkihlung sichtbar. Insgesamt er-
wies er sich aber als recht robust. Davon profi-
tierten auf der Nachfrageseite der private Ver-
brauch und die privaten Wohnungsbauinvesti-
tionen. Demgegenuber sanken die gewerblichen
Investitionen vor dem Hintergrund der anhal-
tenden Export- und Industrieschwache merklich.

Die Konjunkturflaute durfte auch im laufenden
Winterhalbjahr anhalten. Die gesamtwirtschaft-
liche Leistung wird voraussichtlich nur sehr ver-
halten wachsen. Dass die deutsche Wirtschaft
in eine Rezession abgleitet, ist aus heutiger
Sicht aber nicht zu erwarten.® Vielmehr gibt es
erste vorsichtige Signale dafur, dass sich die In-
dustrie allmahlich fangt. So hellten sich hier die
Geschafts- und Exporterwartungen nach Anga-
ben des ifo Instituts zuletzt etwas auf. AufSer-
dem verschlechterte sich die Auftragslage in
den letzten Monaten nicht weiter. Damit konnte
sich die exportorientierte Industrie stabilisieren,
bevor die binnenwirtschaftlich orientierten
Branchen starker in Mitleidenschaft gezogen
werden. Die zuletzt ausgepragte Zweiteilung
der deutschen Wirtschaft wirde sich dann lang-
sam zurlckbilden.

Im weiteren Verlauf des Projektionszeitraums
durfte die deutsche Wirtschaft wieder mehr an
Schwung gewinnen. Haupttreiber dafur sind die
Exporte. Sie durften sich im Verlauf des kom-
menden Jahres nach und nach aus ihrer Schwa-

1 Die hier vorgestellte Vorausschatzung flr Deutschland
wurde am 27. November 2019 abgeschlossen. Sie ging in
die am 12. Dezember 2019 von der EZB veréffentlichte Pro-
jektion flr den Euroraum ein.

2 Das reale BIP ging im zweiten Vierteljahr 2019 um 0,2 %
zurlck und stieg im dritten Vierteljahr um 0,1% an. Bei der
Beurteilung der schwachen Wirtschaftsleistung im Sommer-
halbjahr ist zu bertcksichtigen, dass sie im vorangegange-
nen ersten Vierteljahr durch Sonderfaktoren erhoht war.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a).

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b). Dies gilt unter der
Bedingung, dass keine groferen negativen Schocks auftre-
ten, vgl. Ausfihrungen zur Risikoeinschatzung auf S. 35.

Im Winterhalb-
jahr 2019/2020
voraussichtlich
nur sehr
verhaltener
BIP-Zuwachs

Im weiteren
Verlauf wieder
etwas héheres
Wirtschafts-
wachstum



BIP-Wachstum
2020 wohl deut-
lich schwdcher
als im Juni 2019
projiziert

Auslastung der
gesamtwirt-
schaftlichen
Kapazitdten
normalisiert sich

chephase befreien und nachfolgend im Einklang
mit der Auslandsnachfrage starker zulegen. Da-
mit sollte sich auch die Industriekonjunktur bes-
sern, und die Unternehmensinvestitionen durf-
ten — mit gewisser zeitlicher Verzogerung — wie-
der merklich wachsen. Die Binnennachfrage
bleibt deutlich aufwartsgerichtet, sie durfte
gleichwohl nicht mehr so kraftig ansteigen wie
in der vorangegangenen Hochkonjunktur. Die
merklich expansiv wirkende Finanzpolitik und
die gleichfalls stiitzende Geldpolitik sorgen zwar
fur zusatzlichen Auftrieb. Dem steht jedoch ge-
genUber, dass die realen verfligbaren Einkom-
men der privaten Haushalte vor allem wegen
der weniger dynamischen Beschaftigungsent-
wicklung langsamer steigen als in den Jahren
zuvor. Daher durfte der private Konsum in den
Folgejahren splrbar schwacher zulegen als im
laufenden Jahr. Auch die Wohnungsbauinvesti-
tionen steigen voraussichtlich nur noch mode-
rat.

Insgesamt ergibt sich damit fur die deutsche
Konjunktur das Bild einer ,sanften Landung”,
nach der die Wirtschaft auf einen Wachstums-
pfad nahe dem des Produktionspotenzials ein-
schwenkt. Nach einem Anstieg um lediglich
etwa %2 % im laufenden und kommenden Jahr
konnte das kalenderbereinigte reale BIP in den
folgenden beiden Jahren mit jeweils knapp
1%2% wieder spurbar starker zulegen (siehe
Tabelle auf S. 16).> Gegenuber der Projektion
vom Juni wird damit vor allem fir das kom-
mende Jahr eine deutlich niedrigere Wachs-
tumsrate fur das BIP erwartet (vgl. nebenste-
hende Tabelle). Ausschlaggebend hierfar ist,
dass die globale Nachfrage sich ungunstiger als
erwartet entwickelte und jetzt zudem auch per-
spektivisch schwacher eingeschatzt wird. Dies
schlagt sich in spurbar niedrigeren Erwartungen
fur die Exporte und die Unternehmensinvestitio-
nen nieder.

Die deutsche Wirtschaft wachst nach dieser
Projektion nicht nur im laufenden Jahr, sondern
auch im kommenden Jahr deutlich schwacher
als das Produktionspotenzial. Der Auslastungs-
grad der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten,
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Revisionen gegeniiber der Projektion
vom Juni 2019
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
Position 2019 2020 2021
BIP (real, kalenderbereinigt)
Projektion vom Dezember 2019 0,5 0,6 1,4
Projektion vom Juni 2019 0,6 1,2 1,3
Differenz (in Prozentpunkten) -0,1 -06 0,1
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Projektion vom Dezember 2019 1,4 1,3 1,6
Projektion vom Juni 2019 1,4 1,5 1,7
Differenz (in Prozentpunkten) 00 -02 -01

Deutsche Bundesbank

der im Jahr 2018 noch deutlich Uberdurch-
schnittlich war, normalisiert sich daher. In den

5 Ohne Bereinigung um kalendarische Effekte ergibt sich
2020 wegen der im Vergleich zum Vorjahr héheren Zahl an
Arbeitstagen eine mit 1,0 % deutlich héhere Wachstums-
rate. Im Jahr 2022 ergibt sich ein leicht negativer Kalender-
effekt (vgl. Tabelle auf S. 23).
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Gesamtwirtschaftliche Produktion und
Produktionsliicke

Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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2019 bis 2022 eigene Projektionen. 1 Abweichung des BIP
vom geschatzten Produktionspotenzial.
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Jahren 2021 und 2022 kénnte die Wirtschaft
dann weitgehend im Einklang mit dem Poten-
zial wachsen.® Damit dirfte sich die deutsche
Wirtschaft weiter im Korridor der Normalauslas-
tung bewegen.

Die deutschen Exporte folgen seit Anfang 2018
einer sehr schwachen Grundtendenz, wobei es
immer wieder kurzfristige Ausschlage nach
oben und unten gab. Allerdings gibt es nun-
mehr erste, vorsichtige Anzeichen fir ein mog-
liches Ende der Schwachephase. So durchschrit-
ten etwa die ifo Exporterwartungen fir die
kommenden drei Monate im September ihren
bisherigen Tiefpunkt — auch wenn sie noch im
negativen Bereich blieben.” Und die lange Zeit
rlcklaufigen Auftragseingange der deutschen
Industrie aus dem Ausland stabilisierten sich
mittlerweile in der Grundtendenz, das heifst
ohne Berlcksichtigung der volatilen Grofsauf-
trage. Sollte es zu keinen weiteren Ruckschla-
gen bei der Nachfrage aus dem Ausland kom-
men, ist im Verlauf des Jahres 2020 mit einer
allmahlichen Erholung des Exportwachstums zu
rechnen. Diese durfte sich in den Folgejahren
annahernd im Einklang mit der erwarteten gra-
duellen Verstarkung des Absatzmarktwachs-
tums fortsetzen. Im weiteren Projektionszeit-
raum sollten die Ausfuhren nur wenig schwa-
cher ansteigen als die Auslandsnachfrage. Ein
gewisser Abschlag gegentiber dem Expansions-
tempo der Absatzmarkte ist bei den Ausfuhren
in andere Mitgliedstaaten des Euroraums ange-
zeigt. Hier sind Wettbewerbsverluste der deut-
schen Exporteure aufgrund des vergleichsweise
starken Kostendrucks hierzulande in Rechnung
zu stellen.

Mit einiger Verzogerung zum Abschwung in der
Industrie gaben die Unternehmensinvestitionen

6 Die Wachstumsrate des Produktionspotenzials wird dabei
fur das laufende Jahr auf 1,5 % geschatzt. In den folgenden
Jahren durfte sie wegen des demografisch bedingt sinken-
den potenziellen Arbeitsangebots auf 1,3 % zurlickgehen.

7 Die jungsten Exporterwartungen aus der Herbstumfrage
des DIHK, die sich auf die kommenden 12 Monate bezie-
hen, waren dagegen noch sehr negativ. Die Erhebung lag
allerdings wohl zum grofsen Teil noch vor den jingsten Ent-
spannungstendenzen beim Brexit und bei den Handels-
gesprachen zwischen den USA und China.

Exporte erholen
sich allmdbhlich
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Rahmenbedingungen fur die gesamtwirtschaftlichen

Vorausschatzungen

Die hier vorgelegte Projektion basiert auf
Annahmen Uber die Weltwirtschaft, die
Wechselkurse, die Rohstoffpreise und die
Zinssatze, die von Fachleuten des Euro-
systems festgelegt wurden. Ihnen liegen
Informationen zugrunde, die am 19. Novem-
ber 2019 verflgbar waren. Die Annahmen
Uber die wirtschaftliche Entwicklung im
Euroraum ergeben sich aus den Projektio-
nen der nationalen Zentralbanken der Euro-
Lander.” Diese Projektionen beziehen alle
finanzpolitischen MalSnahmen ein, die ent-
weder verabschiedet sind oder hinreichend
spezifiziert wurden und deren Umsetzung
als wahrscheinlich angesehen wird.

Verhaltenes Wachstum der Weltwirt-
schaft, Aussichten fiir den Welthandel
bleiben dahinter zurlick

Das in der Juni-Projektion fir die Weltwirt-
schaft (ohne den Euroraum) erwartete
leichte Anziehen des Wachstumstempos
blieb im Sommerhalbjahr 2019 zunachst
aus. Erst fur das kommende Jahr wird jetzt
von einer etwas starkeren Dynamik aus-
gegangen, die dann im weiteren Verlauf des
Projektionszeitraums nur noch geringfligig
zulegt. Dabei lasst zwar das Expansions-
tempo der Fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten (ohne den Euroraum) infolge zuneh-
mend reifer Konjunkturzyklen, steigender
Angebotsrestriktionen und abnehmender
Effekte der expansiven Geld- und Fiskalpoli-
tik leicht nach.? Zudem fallen die fir China
erwarteten Wachstumsraten im historischen
Vergleich niedrig aus. Fur die Gruppe der
Schwellenlander insgesamt Uberwiegt je-
doch die anziehende Dynamik, die fir meh-
rere asiatische und lateinamerikanische
Volkswirtschaften zugrunde gelegt wird.
Insgesamt sollte die Weltwirtschaft (ohne
den Euroraum und bei Gewichtung mit

Kaufkraftparitaten) einen Zuwachs von
knapp beziehungsweise gut 3% im laufen-
den und im kommenden Jahr verzeichnen.
Fir die Jahre 2021 und 2022 wird dann mit
Expansionsraten von 3% % beziehungs-
weise 3%2 % gerechnet.

Der internationale Handel wird nach wie vor
von der schwachen Industrie- und Investi-
tionskonjunktur® sowie den Handelskonflik-
ten belastet. Er ging im Sommerhalbjahr
nochmals leicht zurtick und lag damit deut-
lich unter den Erwartungen der Juni-Projek-
tion. FUr den Projektionszeitraum wird eine
sehr verhaltene Erholung des Welthandels
(ohne den Euroraum) unterstellt. Nach einer
Stagnation im Durchschnitt des laufenden
Jahres wird in der Folge wieder mit Zu-
wachsraten von %% im Jahr 2020 sowie
2%2% und 23 % in den Jahren 2021 und
2022 gerechnet. Damit bleibt der Welthan-
del auch am Ende des Projektionszeitraums
noch weniger dynamisch als die globale Ak-
tivitat. Die Projektionen fur den Welthandel
wurden somit gegenutber der Juni-Projek-
tion deutlicher heruntergenommen als die
Vorausschatzungen fur die Weltwirtschaft.

1 Die Projektionen der nationalen Zentralbanken der
Euro-Lander wurden am 27. November 2019 abge-
schlossen.

2 Wie in den vorangegangenen Projektionen wird in
Bezug auf den geplanten Austritt des Vereinigten
Konigreichs aus der EU davon ausgegangen, dass bis
Ende 2020 keine Zolle erhoben werden. In der kurzen
Frist lastet die Unsicherheit Uber die Umsetzung der
Austrittsentscheidung vor allem auf der wirtschaft-
lichen Aktivitat des Vereinigten Konigreichs. Auch im
weiteren Verlauf des Projektionszeitraums dirfte das
Wirtschaftswachstum in einer Ubergangsphase zu
einem neuen Handelsabkommen verhalten ausfallen.
3 Fur die besondere Belastung des Welthandels dirf-
ten auch Verschiebungen in der Zusammensetzung der
globalen Nachfrage eine Rolle spielen. Wahrend die ex-
portorientierte und Kapitalguter produzierende Indus-
trie unter der schwachen Investitionskonjunktur leidet,
zeigt sich der eher auf die Nachfrage von privaten
Haushalten ausgerichtete Dienstleistungssektor ver-
gleichsweise robust. Vgl.: Deutsche Bundesbank
(20190).
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Wichtige Annahmen der Projektion

Position 2019 2020 2021 2022
Wechselkurse flr
den Euro
Us-Dollar je Euro 1,12 1,10 1,10 1,10
Effektiv 1 116,7 115,9 115,9 115,9
Zinssatze
EURIBOR-
Dreimonatsgeld  -0,4 -0,4 -0,4 -0,3
Umlaufrendite
offentlicher
Anleihen 2) -0,2 -0,3 -0,2 -0,1
Rohstoffpreise
Rohol 3) 63,8 59,6 57,4 56,8
Sonstige Roh-
stoffe 4) 5 -3,8 3,8 2,6 2,4

Absatzmarkte der
deutschen Expor-
teure 5) 6) 1,4 1,7 2,5 2,7

1 GegenUlber 38 Wahrungen wichtiger Handelspartner
des Euroraums (EWK-38-Gruppe), 1. Vj. 1999 = 100.
2 Umlaufrendite deutscher Staatsanleihen mit einer Rest-
laufzeit von Uber neun bis zehn Jahren. 3 US-Dollar je Fass
der Sorte Brent. 4 In US-Dollar. 5 Veranderung gegenUber
Vorjahr in %. 6 Kalenderbereinigt.

Deutsche Bundesbank

Auch die Absatzmarkte deutscher Expor-
teure wuchsen im Verlauf des Jahres 2019
nur schwach. Ahnlich wie fir den Welthan-
del wird Uber den Projektionszeitraum von
einer verhalten steigenden Dynamik aus-
gegangen.

Technische Annahmen der Projektion

Nach Abschluss der Juni-Projektion gingen
die Rohdlnotierungen spurbar zurtck. An-

gesichts einer beflrchteten weiteren Ver-
scharfung der Handelskonflikte und der
schleppenden Industriekonjunktur wurde
eine nochmals schwachere globale Olnach-
frage erwartet. Dem standen zwar Span-
nungen im Nahen Osten und Sorgen um
einen anhaltenden Produktionsausfall nach
einem Anschlag auf Raffinerien in Saudi-
Arabien gegenuber, die Erwartungen eines
knapperen Olangebots schirten. Aber die
nachfrageseitigen preisdampfenden Fak-
toren dominierten. Die Annahmen fur die
Projektionen werden aus den Terminnotie-
rungen abgeleitet. Sie deuten fir das kom-
mende Jahr auf einen etwas starkeren Ruck-
gang der Rohdlnotierungen hin als in der
Juni-Projektion zugrunde gelegt. Insgesamt
ergibt sich damit Uber den gesamten Projek-
tionszeitraum ein deutlich niedrigeres Roh-
Olpreisniveau. Auch die Notierungen ande-
rer Rohstoffe auf US-Dollar-Basis sanken
nach Abschluss der Juni-Projektion, sodass
diese im Durchschnitt des laufenden Jahres
niedriger ausfallen. Fur die Folgejahre wird
angesichts der erwarteten Belebung der
Weltwirtschaft wieder mit moderaten Preis-
anstiegen gerechnet, die aber ebenfalls
unterhalb der in der Juni-Projektion ange-
legten Dynamik liegen durften.

Der EZB-Rat passte bereits im Juni und im
Juli seine Orientierung Uber die zukunftige
Entwicklung der Leitzinsen (Forward Gui-
dance) an. In der Septembersitzung wurde
dann ein umfangreiches Mafsnahmenpaket
beschlossen. Es enthielt die Wiederauf-
nahme der Nettokaufe im Rahmen des Pro-
gramms zum Ankauf von Vermdgenswerten
(expanded Asset Purchase Programme: APP)
in Hohe von monatlich 20 Mrd € ab dem
1. November 2019. Diese Kaufe sollen erst
dann beendet werden, wenn eine Leitzins-
erhohung kurz bevorsteht. Die Leitzinsen
sollen so lange auf ihrem aktuellen oder
einem niedrigeren Niveau bleiben, bis sich
die Inflationsaussichten flr den Euroraum



im Projektionszeitraum deutlich einem
Niveau von hinreichend nahe, aber unter
2% annahern und sich dies auch in der
Dynamik der Kerninflation zeigt. Zudem
wurden in der Septembersitzung der Zins-
satz fur die Einlagefazilitat um 10 Basis-
punkte gesenkt und der geldpolitische Kurs
auch Uber eine Anpassung der Modalitaten
der gezielten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschafte (GLRGIII) weiter gelockert.®
Die Markterwartungen Uber eine kinftige
Zinserhohung haben sich gegenlber den
Annahmen der Juni-Projektion weiter in die
Zukunft verschoben. Von dem jetzt nied-
rigeren Niveau aus werden sowohl fir den
EURIBOR als auch fur die Rendite auf lang-
fristige deutsche Staatsanleihen erst gegen
Ende des Projektionszeitraums geringfligige
Zuwachse angenommen. Im Einklang mit
den technischen Zinsannahmen wird auch
fur die Bankkreditzinsen bis 2022 nur ein
sehr moderater Anstieg erwartet. Flr den
gesamten Projektionszeitraum wird daher
mit aufSerst vorteilhaften Finanzierungs-
bedingungen gerechnet. Im Einklang damit
erreichte der Anteil der Unternehmen, die
die Finanzierung als Risiko fur ihre Ge-
schaftsentwicklung nennen, laut der DIHK-
Konjunkturumfrage vom Herbst 2019 einen
neuen historischen Tiefstand.

Die umfangreichen weiteren Lockerungen
der gemeinsamen Geldpolitik und unvorher-
gesehen schwache Konjunkturdaten fir den
Euroraum dampften nach Abschluss der
Juni-Projektion den Wert der Gemein-
schaftswahrung gegentiber dem US-Dollar.
Letzterer wurde zudem dadurch gestutzt,
dass die Marktteilnehmer weitere Zinssen-
kungsschritte der US-Notenbank als weniger
wahrscheinlich einstuften. Der Euro notierte
in dem fur die Ableitung der Wechselkurs-
annahmen relevanten Zeitraum bei 1,10
US-S. Im Vergleich zu den Annahmen der
Juni-Projektion ergibt sich gegentber dem
US-Dollar eine Abwertung um rund 134 %.

Deutsche Bundesbank

In Bezug auf die fir den AufSenhandel wich-
tigen Wahrungen insgesamt wertete der
Euro um %% ab.

Graduell starkeres BIP-Wachstum
im Euroraum

Die gegenwartige Schwache des Welthan-
dels und Unsicherheiten hinsichtlich der zu-
kunftigen Handelsbeziehungen lasten auf
dem Wirtschaftswachstum im Euroraum. Ins-
besondere die Entwicklung in der Industrie
wird dadurch gedampft, wahrend sich die
Dienstleistungsbereiche bisher widerstands-
fahiger zeigen. Vor dem Hintergrund weite-
rer erwarteter Beschaftigungszuwachse und
der anziehenden Lohne wird damit gerech-
net, dass binnenwirtschaftliche Wachstums-
krafte der Schwache des AufSenhandels wei-
ter entgegenwirken. Mit der in den Annah-
men zum Welthandel angelegten verhal-
tenen Erholung der Importnachfrage von
Handelspartnern aufSerhalb des Euroraums
sollte auch die Dynamik der Exporte wieder
anziehen. In den Jahren 2021 und 2022
durfte die Wirtschaft des Euroraums wieder
Zuwachsraten etwas oberhalb des Poten-
zialwachstums erreichen.

Verglichen mit der Juni-Projektion wurden
die Erwartungen flr das BIP-Wachstum im
Euroraum (ohne Deutschland) nach 1,5%
im laufenden Jahr fir 2020 um rund zwei
Zehntel Prozentpunkte auf 1,3 % herunter-
gesetzt. Fur die folgenden beiden Jahre wird
von Zuwachsraten von jeweils 1,4% aus-
gegangen, sodass die Dynamik 2021 ge-
nauso veranschlagt wird wie in der Juni-
Projektion.

Finanzpolitik deutlich gelockert

Die Finanzpolitik in Deutschland wird Uber
den gesamten Projektionszeitraum deutlich

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019d).
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Unternehmens-
investitionen
zundchst rtick-
laufig, dann mit
deutlicher
Zunahme

gelockert und stitzt damit die Konjunktur.
Die finanzpolitischen Mafsnahmen belasten
den Staatshaushalt vor allem in den Jahren
2020 und 2021. Mehrausgaben wurden flr
viele Bereiche beschlossen. Insbesondere
planen die Gebietskdrperschaften steigende
Aufwendungen flr Verkehrs- und digitale
Infrastruktur, Kinderbetreuung, Bildung so-
wie aufsere und innere Sicherheit. Dartber
hinaus werden ab 2020 Mafsnahmen zur
Eindammung des CO,-AusstofSes starker ge-
fordert (vgl. ausfuhrlicher S. 33).

Den verschiedenen Einkommensteuersen-
kungen, insbesondere durch die Teilabschaf-
fung des Solidaritatszuschlags im Jahr 2021,
stehen Mehreinnahmen aus der Steuerpro-
gression gegenuber. Zusatzlich wachsen die
Einnahmen ab dem Jahr 2021 aufgrund der
im Rahmen der klimapolitischen Mafsnah-
men beschlossenen neuen Zertifikate fur
CO,-Emissionen in den Bereichen Verkehr

im Sommerhalbjahr 2019 erstmals seit 2016
spurbar nach. Dieser Ruckgang durfte sich zu-
nachst fortsetzen. Neben der weiter sinkenden
Auslastung der Produktionskapazitaten im Ver-
arbeitenden Gewerbe spricht daflr die kurzfris-
tig nach wie vor schwache Auslandsnachfrage
nach deutschen Industriegltern. Zudem ist das
Geschaftsumfeld der Unternehmen weiterhin
durch eine erhohte wirtschaftspolitische Un-
sicherheit gepragt. Dies gilt beispielsweise hin-
sichtlich der schwelenden Handelskonflikte
zwischen den USA und ihren Handelspartnern
oder der Frage nach den zukinftigen techno-
logischen und regulatorischen Rahmenbedin-
gungen, etwa hinsichtlich der Mobilitat. Die
niedrigen Finanzierungskosten durften hier kei-
nen ausreichenden Gegenpol bilden. Deshalb
sind fur das kommende Jahr im Mittel noch
spurbar ricklaufige Unternehmensinvestitionen
zu erwarten. Mit der unterstellten Verbesserung
der Industriekonjunktur im Gefolge der sich er-
holenden Exporte durften zundchst vorhandene
Produktionskapazitaten starker genutzt werden.

und Gebaudeheizung. Bei den Sozialbeitra-
gen sinkt im nachsten Jahr der Beitragssatz
zur Arbeitslosenversicherung um 0,1 Pro-
zentpunkte auf 2,4%. AulSerdem werden
Betriebsrentnerinnen und -rentner bei den
Beitragen zur gesetzlichen Krankenversiche-
rung entlastet. Dies verstarkt den Druck zu
hoheren Zusatzbeitragen der Krankenkas-
sen, der infolge der Kostendynamik bei den
Gesundheitsleistungen ohnehin erwartet
wird. Insgesamt wird unterstellt, dass die
durchschnittlichen Zusatzbeitragssatze merk-
lich steigen. Alles in allem gleichen sich auf
der Einnahmenseite von 2020 bis 2022
Mehr- und Mindereinnahmen weitgehend
aus.

Die Investitionsneigung sollte daher, wie schon
zu Beginn des Konjunkturabschwungs, mit
einer gewissen Zeitverzdgerung reagieren. So-
mit durften die Unternehmensinvestitionen in
jahresdurchschnittlicher Betrachtung erst 2021
wieder ausgeweitet werden. Die Zunahme
konnte sich aus heutiger Sicht im Jahr 2022
noch verstarken: Die Exportgeschafte sollen
sich weiter verbessern und zuvor bewusst auf-
geschobene Investitionsmalinahmen kdénnten
dann allmahlich nachgeholt werden.

Trotz der laufenden konjunkturellen Abkihlung
ist die Stimmung der Konsumenten hierzulande
nach wie vor gut. Auch im Projektionszeitraum
sollte der private Konsum eine wesentliche
Stltze der Konjunktur bleiben. Die Konsumaus-
gaben durften in einem ahnlichen Umfang an-
steigen wie die verfligbaren Einkommen. Aller-
dings wird das Tempo der Zunahme bei den
realen verfligbaren Einkommen voraussichtlich
geringer ausfallen als in den zurlickliegenden
Jahren der Hochkonjunktur. Dahinter stehen

Privater Konsum
bleibt eine solide
Konjunkturstitze



Moderates
Wachstum der
Wohnungsbau-
investitionen

verschiedene, zum Teil gegensatzlich wirkende
Faktoren: Dampfend auf die Einkommensdyna-
mik wirkt sich vor allem das erheblich nachlas-
sende Beschaftigungswachstum aus. Hinzu
kommt, dass das Lohnplus vor allem 2020 wohl
etwas geringer ausfallt als im Mittel der voran-
gegangenen Jahre. Von der Preisseite gibt es
zwar im kommenden Jahr eine leichte Entlas-
tung, aber in den Jahren 2021 und 2022 ist wie-
der mit einer hoheren Inflationsrate zu rechnen.
Impulse fur die verfiigbaren Einkommen kom-
men von der Finanzpolitik, insbesondere wenn
im Jahr 2021 der Solidaritatszuschlag teilweise
abgeschafft wird.

Die Wohnungsbauinvestitionen stiegen im bis-
herigen Jahresverlauf 2019 kraftig an und durf-
ten auch im Herbst nochmal zulegen. Die opti-
mistische Stimmung der Unternehmen und gut
gefullte Auftragsblicher deuten darauf hin, dass
sich die Hochkonjunktur in der Baubranche in
den nachsten Monaten fortsetzt. Fur den Woh-
nungsbau im Speziellen bleibt die Nachfrage
wegen des stabilen Arbeitsmarktes und auf3erst
glnstiger Finanzierungsbedingungen zwar
grundsatzlich hoch.® Allerdings durften dann
von diesem hohen Niveau ausgehend die Woh-
nungsbauinvestitionen Uber den Projektions-
zeitraum nur noch moderat steigen. Zum einen
ziehen die Baupreise weiterhin kraftig an, wenn
auch mit etwas nachlassendem Schwung. Dies
deutet darauf hin, dass es auch bei der gegen-
wartig schwacheren gewerblichen Nachfrage
nach Bauleistungen angebotsseitig aufgrund
der hohen Anspannungen am Arbeitsmarkt
nicht einfach ist, die Baukapazitaten auszuwei-
ten. Dies durfte sich fortsetzen. Zum anderen
durften nachfrageseitig bedingt die Wohnungs-
bauinvestitionen an Schwung verlieren. Neben
der nachgebenden Dynamik der realen verflig-
baren Einkommen spielt dabei die abnehmende
Zahl an neu gegriindeten Haushalten eine Rolle.
Hierzu tragen die demografische Entwicklung
und die voraussichtlich nachlassende Zuwan-
derung bei.

Die Preisdynamik bei Wohnimmobilien er-
maRigte sich in der ersten Jahreshalfte 2019

Deutsche Bundesbank

Technische Komponenten
zur BIP-Wachstumsprojektion

in % bzw. Prozentpunkten

Position 2019 2020 2021 2022
Statistischer Uberhang am

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

BIP-Rate, kalenderbereinigt 0,5 0,6 1,4 1,4
Kalendereffekt 3) 0,0 0,4 0,0 -0,1
Jahresdurchschnittliche

BIP-Rate 4 0,5 1,0 1,4 1,3

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2022 eigene Pro-
jektionen. 1 Saison- und kalenderbereinigter Indexstand im
vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum kalenderberei-
nigten Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. 2 Jahresverande-
rungsrate im vierten Quartal, saison- und kalenderbereinigt. 3 In
% des BIP. 4 Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.

Deutsche Bundesbank

deutlich. Insbesondere die bis zum Jahr 2018
aulSerordentlich hohen Preissteigerungen bei
Wohnungen in den Ballungsraumen liefsen er-
heblich nach. Hier legte die Wohnraumnach-
frage — wohl auch wegen des inzwischen er-
reichten Preisniveaus — langsamer zu. Aufser-
dem verlagerte sie sich teilweise aus den
Stadten in Gebiete, in denen die Preise weniger
stark stiegen und sich das Angebot leichter aus-
weiten lasst. Dieser Trend dUrfte sich fortsetzen.
Auch die erwartete Entwicklung makrodko-
nomischer Grof3en, wie beispielsweise die nach-
gebende Dynamik der realen verfugbaren Ein-
kommen, deuten auf moderatere Teuerungs-
raten bei Wohnimmobilien als bisher hin.
Gleichwohl werden sich die Preissteigerungs-
raten angesichts der typischerweise tragen
Preisreaktion bei Wohnimmobilien vermutlich
lediglich graduell ermafigen.

Die direkte Staatsnachfrage stltzt das Wirt-
schaftswachstum im Projektionszeitraum spur-
bar. Hierzu tragen sowohl der Staatsverbrauch
als auch die staatlichen Investitionen bei. Fur
den Staatsverbrauch ist nach einem deutlichen
Anstieg im laufenden Jahr auch fur die kom-
menden Jahre ein Zuwachs oberhalb des BIP-

8 Die Zinssatze fur Hypothekarkredite durften im Projek-
tionszeitraum mehr oder weniger unverandert niedrig blei-
ben.
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Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen
Projektion

Veranderung gegentiber Vorjahr in %, kalenderbereinigt 1)

Position 2018 2019 2020 2021
BIP (real) 1,5 0,5 0,6 1,4
desgl. unbereinigt 1,5 0,5 1,0 1,4

Verwendung des realen BIP

Private Konsumausgaben 1,2 1,6 1.1 1.1
nachrichtlich: Sparquote 11,0 10,9 10,9 10,9
Konsumausgaben des
Staates 1,4 1,9 2,4 2,3
Bruttoanlageinvestitionen 3,5 2,7 0,2 1.4
Unternehmens-
investitionen 2) 3,5 16 -1,4 0,7
Private Wohnungsbau-
investitionen 3,1 4,2 1,7 1,5
Exporte 2,3 1,0 0,8 2,3
Importe 3,7 2,2 1,6 2,6
nachrichtlich:
Leistungsbilanzsaldo 3) 7,5 7,8 7,5 7,4

Beitrage zum BIP-Wachstum 4)

Inlandische Endnachfrage 1,7 1,8 11 1,3
Vorratsveranderungen 03 -08 -03 0,0
Exporte 11 0,5 0,4 11
Importe =1,5 | =0% | =06 | =1,1
Arbeitsmarkt

Arbeitsvolumen 5) 1,3 0,5 -0, 0,2
Erwerbstatige 5 1,4 0,9 0,1 0,1
Arbeitslose 6) 2,3 2,3 2,3 2,3
Arbeitslosenquote 7) 5,2 5,0 5,1 5,0
nachrichtlich:

Erwerbslosenquote 8 3,4 3,1 3,2 3.2

Lohne und Lohnkosten

Tarifverdienste 9) 2,9 2,9 2,5 2,6
Bruttoldhne und -gehalter

je Arbeitnehmer 3,2 3,1 2,5 2,7
Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer 2,9 3,2 2,3 2,7
Reales BIP je Erwerbstatigen 0,2 -0,3 0,5 1,3
Lohnsttickkosten 10) 2,7 3,5 1,8 1,4

nachrichtlich: BIP-Deflator 1,5 2,0 1,9 1,9

Verbraucherpreise 11) 1,9 1,4 1,3 1,6
ohne Energie 1,6 1,4 1,5 1,6
Energiekomponente 4,9 1.4 -09 1,5
ohne Energie und
Nahrungsmittel 1,3 1,4 1,5 1,5

Nahrungsmittelkomponente 2,6 1,6 1,6 2,1

Preise flr Wohnimmobilien 12) 6,6 53 4,9 4,5

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit;
Eurostat; 2019 bis 2021 eigene Projektionen. 1 Falls Kalender-
einfluss vorhanden. Angaben in Ursprungswerten befinden sich
in der Tabelle auf S.36. 2 Private Anlageinvestitionen ohne
Wohnungsbau. 3 In % des nominalen BIP. 4 Rechnerisch, in
Prozentpunkten. Abweichungen in der Summe rundungsbe-
dingt. 5 Inlandskonzept. 6 In Millionen Personen (Definition der
Bundesagentur fur Arbeit). 7 In % der zivilen Erwerbspersonen.
8 International standardisiert gemaf3 ILO-Definition, Eurostat-
Abgrenzung. 9 Ursprungswerte, auf Monatsbasis; gemafs Tarif-
verdienstindex der Bundesbank. 10 Quotient aus dem im Inland
entstandenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und dem
realen BIP je Erwerbstdtigen. 11 Harmonisierter Verbraucher-
preisindex (HVPI), Ursprungswerte. 12 Ursprungswerte.
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Wachstums angelegt. Dies gilt insbesondere bei
den Sachkaufen sowie den Leistungen fir Ge-
sundheit und Pflege. Auch bei den staatlichen
Investitionen zeichnet sich ein splrbarer An-
stieg ab. Schwerpunkte sind Verkehrs- und digi-
tale Infrastruktur, Kinderbetreuung und Schu-
len. Kapazitatsengpasse in der Bauwirtschaft
durften die staatlichen Bauvorhaben etwas
weniger stark einschranken als in der jingeren
Vergangenheit und der Preisdruck kdnnte etwas
nachlassen. Grund hierfur ist vor allem eine
weniger stark steigende gewerbliche Nach-
frage. Auch bei den AusrUstungsinvestitionen
im Verteidigungsbereich sind deutliche Zu-
wachse wahrscheinlich.

Die zuvor noch recht schwungvollen Einfuhren
stiegen wahrend des vergangenen Sommer-
halbjahres nicht mehr an. Diese Atempause
durfte in Verbindung mit der momentanen
Schwache der Exporte und Unternehmensinves-
titionen stehen, in die in besonders hohem
Male Importe eingehen. Auch der zuletzt aus-
gepragte Lagerabbau trug wohl hierzu bei. Die
robuste Binnennachfrage wirkte hingegen
grundsatzlich stitzend. Aus den Projektionen
fur die verschiedenen Nachfragekomponenten
ergibt sich fur die Einfuhren zunachst ein verhal-
tener Ausblick fur das Winterhalbjahr 2019/
2020. Im weiteren Verlauf durften sie aber wie-
der recht kraftig expandieren. Hierzu tragen das
erwartete starkere Exportwachstum und die Er-
holung der Unternehmensinvestitionen bei.
Aulerdem ist ungeachtet der gegenwartigen
Herausforderungen fir die weltweite Handels-
ordnung mittelfristig weiterhin mit einer zumin-
dest verhalten zunehmenden Integration der
deutschen Wirtschaft in die internationale Ar-
beitsteilung zu rechnen. Daher dirften sich die
Importanteile aller Nachfragekomponenten
weiter erhdhen. Von der steigenden Import-
nachfrage aus Deutschland sollten aufgrund
ihrer zunehmenden preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit besonders die Handelspartner inner-
halb des Euroraums profitieren.

Trotz der schwachen Exporte lag der Uber-
schuss in der deutschen Leistungsbilanz in den

Einfuhren zu-
ndchst schwach,
mittelfristig aber
auf recht krdf-
tigem Expan-
sionspfad



Leistungsbilanz-
Uberschuss geht
perspektivisch
etwas zurlick

Arbeitsmarkt im
Sommerhalbjahr
2019 angesichts
konjunkturellen
Abschwungs
recht wider-
standsfdhig

ersten neun Monaten dieses Jahres etwas Uber
dem hohen Stand im Jahr 2018. Dies lag neben
einer merklichen Verbesserung der Terms of
Trade im Gefolge des niedrigeren Rohdlpreises
auch an einem hoheren Saldo der Primar-
einkommen. Letzterer wurde durch héhere Ver-
maogenseinkommen getrieben, die im Zusam-
menhang mit dem gestiegenen Netto-Aus-
landsvermogen stehen. Im Projektionszeitraum
sollten sich die Leistungsbilanztberschisse hin-
gegen verringern. Das aufSenwirtschaftliche
Tauschverhaltnis durfte sich auf Basis der An-
nahmen zum Rohdlpreis und zum Wechselkurs
des Euro allenfalls im Mittel des kommenden
Jahres nochmals leicht verbessern. Fur die Pri-
mar- und Sekundareinkommen wird im Saldo
ein Anstieg weitgehend im Einklang mit der
Ausweitung des nominalen BIP unterstellt. Aus-
schlaggebend sind damit die Projektionen fur
die realen Handelsstrome: Zwar erholt sich das
Exportwachstum nach und nach. Aufgrund der
robusten Binnenkonjunktur steigen die Einfuh-
ren jedoch durchgangig spurbar starker an, so-
dass der Uberschuss in der Handelsbilanz gra-
duell sinkt. Der Saldo der Leistungsbilanz ins-
gesamt konnte bis zum Jahr 2021 auf einen
Wert von 7,4 % des nominalen BIP zurlickgehen
und nachfolgend weiter leicht sinken.

B Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt erwies sich im vergangenen
Sommerhalbjahr als recht widerstandsfahig
gegenUber dem anhaltenden konjunkturellen
Abschwung. Gleichwohl lieS das Beschaf-
tigungswachstum im Laufe der letzten beiden
Quartale erheblich nach. Die Gesamtbeschaf-
tigung hatte im Winterhalbjahr 2018/2019 in
saisonbereinigter Rechnung um 260 000 Per-
sonen zugenommen, im abgelaufenen Som-
merhalbjahr waren es aber immerhin auch noch
60 000 Personen. Lediglich bei der Leiharbeit
wurde Beschaftigung abgebaut. Hier werden
Arbeitnehmer vor allem in der vom Abschwung
besonders betroffenen Industrie eingesetzt. An
ihrer Stammbelegschaft hielten die Unterneh-
men vor dem Hintergrund der bestehenden

Deutsche Bundesbank

Frihindikatoren des Arbeitsmarktes
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Quellen: Bundesagentur fur Arbeit, ifo Institut und Institut fur
Arbeitsmarkt und Berufsforschung (IAB). 1 Qualitative Beschaf-
tigungsplane von 9000 befragten Unternehmen fur die nachs-
ten drei Monate. 2 Werte kleiner 100 entsprechen steigender
Arbeitslosigkeit.
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Arbeitskrafteknappheit Uberwiegend fest und
nahmen eine niedrigere Arbeitsproduktivitat in
Kauf. AufSerdem sank die durchschnittliche
Arbeitszeit. Dabei dirften insbesondere Uber-
stunden reduziert beziehungsweise Guthaben
auf Arbeitszeitkonten verringert worden sein.
Auch die wirtschaftlich bedingte Kurzarbeit
stieg etwas an, blieb jedoch noch auf ver-
gleichsweise niedrigem Niveau. Alles in allem
ging das Arbeitsvolumen in den beiden jings-
ten Quartalen leicht zurtick. Die Arbeitslosigkeit
hielt wie erwartet in den vergangenen Monaten
ihr niedriges Niveau, sank jedoch nicht mehr.?

An der insgesamt guten Arbeitsmarktlage wird
sich in den nachsten Monaten voraussichtlich
wenig andern. Die Erwerbstatigkeit durfte sich

9 Aufgrund der Korrektur der Arbeitslosenzahl im Bereich
des Arbeitslosengeldes|l durch die Bundesagentur fur
Arbeit (BA) im Mai ist der statistisch ausgewiesene Umfang
der registrierten Arbeitslosigkeit nunmehr jedoch etwas
hoher als zu Frihjahrsbeginn. Die Werte bis einschl. April
2019 wurden nicht rlickwirkend revidiert.
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
2019 bis 2022 eigene Projektionen. 1 Der Einheimischen. 2 Ent-
halt den demografischen Effekt der Veranderung der einheimi-
schen Bevolkerung im erwerbsféhigen Alter sowie Veranderun-
gen, die aus Verschiebungen in der Altersstruktur der Einheimi-
schen auf die Erwerbsbeteiligung resultieren.
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weiter geringflgig erhohen, auch weil Unter-
nehmen in den von der Konjunkturschwache
besonders betroffenen Bereichen bestrebt sind,
Entlassungen aus den Stammbelegschaften
nach wie vor weitgehend zu vermeiden. Viel-
mehr dirften sie auch im Winterhalbjahr 2019/
2020 andere Moglichkeiten wie kurzere Arbeits-
zeiten, Kurzarbeit und weniger Leiharbeit aus-
schopfen. Die Frihindikatoren deuten aber da-
rauf hin, dass die Arbeitslosigkeit leicht steigen
kénnte. Erwerbstatigkeit und Unterbeschaf-
tigung konnen gleichzeitig zunehmen, weil die
Zahl der Erwerbspersonen nochmals etwas zu-
legen wird.

Mit der erwarteten konjunkturellen Festigung
ist mittelfristig wieder von einer stabilen Arbeits-
nachfrage auszugehen. Das Arbeitsangebot
durfte im Gegensatz zu friher kaum noch zu-
legen. Die Erwerbsbeteiligung in Deutschland
ist im internationalen Vergleich bereits sehr
hoch und durfte nicht mehr im gleichen Malfs
wie in der auslaufenden Dekade zu steigern
sein. Die Verschiebung der Altersstruktur hin zu
Altersstufen mit geringer Erwerbsbeteiligung
wirkt zusatzlich dampfend. Die Zuwanderung
insbesondere aus mittelost- und sudosteuro-
paischen EU-Staaten, der fUr den Arbeitsmarkt
wichtigsten Herkunftsregion, sinkt bereits seit
Langerem. Zuletzt hat sich dieser Rickgang so-
gar noch verstarkt. Nach einer Nettozuwan-

derung von insgesamt 386 000 Personen im
Jahr 2018 durften im laufenden Jahr im Saldo
nur noch 320 000 Personen nach Deutschland
Ubersiedeln. In den wichtigsten Herkunftslan-
dern macht sich der demografische Wandel
ebenso wie hierzulande bemerkbar, und die
dortigen Arbeitsmarkte sind zunehmend an-
gespannt. In den Jahren danach werden im
Saldo noch jeweils 300 000 Zuwanderer erwar-
tet. Dies hat Folgen fur die Zahl der Erwerbsper-
sonen, die in den vergangenen Jahren noch er-
heblich gewachsen war. Nach einem kleinen
Plus in den Jahren 2020 und 2021 wird es 2022
voraussichtlich zu einem Rickgang kommen.

Das Beschaftigungswachstum wird sich auch
nach Ende der gegenwartigen Konjunkturflaute
wohl nicht wieder verstarken. Zunachst dirften
die im Abschwung gehaltenen Beschaftigten
produktiver eingesetzt werden. Daher sollte
auch die Arbeitslosigkeit nicht sinken. Dies gilt
umso mehr, als sie aufgrund ihres niedrigen
Standes ohnehin wohl nur noch wenig Spiel-
raum fur eine Erwerbszunahme bietet. Die Er-
werbstatigkeit wird parallel zum Umfang der
Erwerbspersonen im Jahr 2021 noch gering-
fugig wachsen und danach maoglicherweise
etwas sinken. Die Arbeitszeit je Erwerbstatigen
wird gegen Ende des Projektionszeitraums
voraussichtlich wieder moderat steigen. Hier
Uberwiegt der Einfluss der konjunkturellen Er-
holung gegentber einem dampfenden Alters-
struktureffekt. Insgesamt kdnnte das Arbeits-
volumen daher auch im Jahr 2022 noch leicht
wachsen.

B Arbeitskosten und Preise

Die Tarifverdienste werden im Jahr 2020 wohl
weniger deutlich steigen als im laufenden und
im vergangenen Jahr. So durfte der Abschwung
in der Industrie zu niedrigeren Neuabschlissen
der Tarifpartner fihren. Zudem wirken die zwei-
ten, niedrigeren oder gar entfallenen Stufen-
anhebungen aus alten Tarifvertragen mit langen
Laufzeiten wie in der Metall- und Elektroindus-

Arbeitsvolumen
nimmt kaum
noch zu

Tarifverdienste
steigen 2020
weniger
deutlich, ...



... legen 2021
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mit voruber-
gehender Delle

trie nach. Beides dampft im Jahr 2020 den Zu-
wachs der Tarifverdienste merklich.'®

Im Jahr 2021 herrschen voraussichtlich glinstige
Voraussetzungen dafur, dass die Tarifparteien
wieder deutlich héhere Lohnsteigerungen ver-
einbaren: Die deutsche Wirtschaft durfte wie-
der kraftiger wachsen, die Arbeitsproduktivitat
legt wieder starker zu, und die Arbeitsmarkt-
anspannung bleibt hoch. Aus heutiger Sicht
verstarken sich diese Tendenzen im Jahr 2022
noch etwas, dies gibt Ruckenwind flr noch
etwas starker wachsende Lohne.

Der Anstieg der Effektivverdienste durfte ein
ahnliches zeitliches Profil aufweisen, wobei die
Delle im Jahr 2020 wohl noch etwas ausgeprag-
ter sein wird. Denn insbesondere im Jahr 2020
wird die Lohndrift voraussichtlich kaum noch
positiv sein. Leistungspramien und vergutete
Uberstunden konnten allenfalls noch gering-
fugig steigen, und die Arbeitszeit durfte leicht
zurlickgehen.™ Mit der Rickkehr auf einen so-
liden Wachstumspfad werden die Beschaftigten
ihre Arbeitsstunden im Jahr 2021 wieder etwas
aufstocken und die Firmen ihren Mitarbeitern
leicht hohere Pramien gewahren. Von den
Anhebungen des gesetzlichen Mindestlohns
gehen aus gesamtwirtschaftlicher Sicht nur ge-
ringe lohnsteigernde Impulse auf die Durch-
schnittsléhne aus.

Die Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer, die
zusatzlich zu den Effektivverdiensten die Sozial-
beitrage der Arbeitgeber bertcksichtigen, wer-
den im Jahr 2020 ebenfalls deutlich geringer
steigen als 2019. Zu dem besonders hohen An-
stieg in diesem Jahr trug die Ruckkehr zur pari-
tatischen Finanzierung in der gesetzlichen Kran-
kenversicherung bei."? Dagegen wird Anfang
2020 der Beitragssatz zur Arbeitslosenversiche-
rung leicht gesenkt. In den nachfolgenden Jah-
ren dirften die Arbeitskosten im Einklang mit
den Effektivibhnen bei merklich steigenden
durchschnittlichen Zusatzbeitragssatzen der
Krankenkassen wieder zunehmend starker
wachsen.
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Tarif- und Effektivverdienste sowie
Arbeitnehmerentgelte

Veranderung gegenuber Vorjahr in %, auf Monatsbasis
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Quelle: Statistisches Bundesamt. 2019 bis 2022 eigene Projek-
tionen. 1 GemaR Tarifverdienstindex der Bundesbank.
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Die Lohnstlickkosten durften, nachdem sie die-
ses Jahr voraussichtlich noch einmal sehr kraftig
ansteigen, im kommenden Jahr erheblich an
Schwung einblfen. Neben dem schwacheren
Lohnwachstum spielt hierbei vor allem die Er-
wartung eine Rolle, dass die Arbeitsproduktivi-
tat wieder splrbar ansteigt. Die gegenwartig
schwache Produktivitatsentwicklung ist vor
allem ein Spiegelbild des im Vergleich zur kon-
junkturellen Abschwachung bislang noch recht
soliden Beschaftigungswachstums. Mit der im
Verlauf des kommenden Jahres erwarteten Fes-
tigung der Konjunktur sollte die Produktivitat
auf einen Erholungskurs einschwenken. Dieser
dirfte sich in den Jahren 2021 und 2022 fort-
setzen. Verstarkt wird dies durch eine spurbar
steigende Kapitalintensitat des Produktionsfak-
tors Arbeit: Angebotsseitige Beschrankungen

10 In den Vorausschatzungen der Tarifverdienststeigerun-
gen werden samtliche in der Tarifverdienststatistik der Bun-
desbank erfassten Abschlusse der Vergangenheit (etwa 500
Tarifvertrdge und Besoldungsregelungen) berlcksichtigt.
Am Ende ihrer vertraglichen Laufzeit werden sie unter Be-
achtung gesamtwirtschaftlicher Rahmenbedingungen und
branchenspezifischer Besonderheiten fortgeschrieben.

11 AulBerdem werden insbesondere in der Industrie Gutha-
ben auf Arbeitszeitkonten abgebaut und der Umfang an
unbezahlten Uberstunden zurlickgehen. Dies schlagt sich
aber in den monatlichen Entgelten und damit in der auf
Monatsbasis gemessenen Lohndrift nicht nieder.

12 Die zu Beginn des Jahres 2019 erfolgte Senkung des Bei-
tragssatzes fur die Arbeitslosenversicherung und die gleich-
zeitige Anhebung des Beitragssatzes fur die soziale Pflege-
versicherung heben sich aus Arbeitgebersicht gegenseitig
auf.
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dampfen den Beschaftigungszuwachs, wah-
rend zugleich die Sachkapitalbildung robust zu-
nimmt. Die anziehende Arbeitsproduktivitat
sorgt dann bei wieder hoherem Lohnwachstum
fur weiter nachgebende Zuwachsraten bei den
Lohnstlickkosten. Damit durften sich auch die
gesamtwirtschaftlichen Gewinnmargen wieder
teilweise normalisieren. Im derzeitigen Konjunk-
turabschwung pufferten sie bislang den starken
Anstieg der Lohnstluckkosten wesentlich ab und
wurden daher stark komprimiert. Im Ergebnis
sollte die am BIP-Deflator gemessene Binnen-
inflation, die sich bereits im laufenden Jahr
spurbar verstarkte, in den Folgejahren eine ahn-
lich hohe Rate aufweisen.

Die Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe
ging im Sommerhalbjahr 2019 gemessen am
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
gegenuber dem Winterhalbjahr splrbar zurdick.
Dies entsprach in etwa den Erwartungen in der
Juni-Projektion.”™ Dabei legten die Preise fir
Nahrungsmittel, die auch Genussmittel umfas-
sen, nicht zuletzt wegen einer Uberraschenden
Erhohung der Tabakpreise starker zu als an-
genommen. Gleichzeitig verteuerten sich Pau-
schalreisen und jlngst auch Bekleidung etwas
weniger als unterstellt. Daher lag die Rate ohne
Energie und Nahrungsmittel voribergehend
unterhalb der Erwartungen vom Juni. Rechnet
man zusatzlich die volatilen Komponenten Rei-

sen und Bekleidung heraus, so stiegen die
Preise jedoch wie erwartet recht dynamisch an.

Im kommenden Jahr durfte sich die Inflations-
rate ohne Energie und Nahrungsmittel (Kern-
inflation) leicht erhohen. Ausschlaggebend sind
die Dienstleistungen, die sich dann voraussicht-
lich deutlich starker verteuern. Dabei spielt auch
eine Rolle, dass ein dampfender statistischer
Sondereffekt bei den Pauschalreisen entfallt.'?
Die Preise fur Industrieguter ohne Energie stie-
gen bereits im laufenden Jahr kraftig an, was
auch auf die Abwertung des Euro zurtckzufih-
ren sein durfte. Da der Wechselkurs annahme-
gemald unverandert bleibt, fallt die Teuerungs-
rate im Projektionszeitraum wohl nicht mehr
ganz so hoch aus. Sie durfte aber immer noch
deutlich oberhalb des Mittels der vergangenen
Jahre liegen. Insgesamt konnte die Kerninfla-
tionsrate zundchst nahezu stabil bleiben und
gegen Ende des Projektionszeitraums noch ge-
ringfugig weiter zunehmen. Zwar sollte die
zyklische Normalisierung fur sich genommen
den Preisanstieg mit zeitlicher Verzégerung
dampfen. Das Lohnwachstum bleibt aber ver-
gleichsweise kraftig, und die Importpreise stei-
gen. Aufserdem durften vergangene Belastun-
gen durch hohere Arbeitskosten nach und nach
an die Verbraucher weitergegeben werden, so-
dass sich die Gewinnmargen erholen.

Bei Nahrungsmitteln wird der Preisanstieg in
diesem und vermutlich auch im kommenden
Jahr durch Preisriickgange bei einigen landwirt-
schaftlichen Erzeugnissen etwas gedampft. So-
bald diese auslaufen, durfte sich hier das
robuste Lohnwachstum wieder starker in den
Preisen niederschlagen. Energie verteuerte sich
im laufenden Jahr unter dem Einfluss fallender
Rohélpreise lediglich moderat. Fur den Projek-
tionszeitraum wird unterstellt, dass die Olpreise
weiter sinken. Dadurch dirfte der Beitrag von
Energie zur Inflationsrate im Jahr 2020 negativ
ausfallen. Ab dem Jahr 2021 wirken Mafsnah-

13 Auch im November lag die Inflationsrate mit 1,2 % prak-
tisch auf dem im Juni unterstellten Niveau.
14 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019e).
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men des kurzlich beschlossenen Klimapakets
dagegen preissteigernd (siehe dazu die Erldute-
rungen auf S. 30ff). Dartber hinaus durften
hohere Beschaffungskosten am Strommarkt an
die Endverbraucher weitergereicht werden. Da-
mit tragen die Energiepreise dann wieder deut-
lich zum Anstieg der Verbraucherpreise bei.

Insgesamt konnte sich die Inflationsrate daher
im kommenden Jahr vorlibergehend weiter von
1,4% auf 1,3% abschwachen, bevor sie sich
2021 wieder auf 1,6 % erhoht. Im Jahr 2022
scheint wegen starker steigender Energiepreise
und des leichten Anziehens der Kernrate ein
weiterer Anstieg moéglich. Damit dirfte die
Preisdynamik in Deutschland bis zum Ende des
Projektionszeitraums hoher bleiben als in den
Ubrigen Landern des Euroraums. Verglichen mit
der Projektion vom vergangenen Juni wird vor
allem im Jahr 2020 ein schwacherer Anstieg der
Verbraucherpreise erwartet (vgl. Tabelle auf
S. 17). Vor allem die Kernrate durfte entspre-
chend der nach unten revidierten Projektionen
fur die Lohne und die Produktionslicke durch-
gangig etwas geringer ausfallen. Die damp-
fende Wirkung auf die Gesamtrate wird im Jahr
2020 durch die annahmebedingt niedrigeren
Energiepreise noch verstarkt. Im darauffolgen-
den Jahr sollte der Anstieg der Energiepreise die
leichte Abwartsrevision der Kernrate dagegen
beinahe ausgleichen.

B Offentliche Finanzen

Der gesamtstaatliche Uberschuss durfte in den
kommenden Jahren schrittweise zurlickgefuhrt
werden. Ausgehend von 1%2% des BIP im lau-
fenden Jahr (2018: +1,9 % des BIP) baut er sich
in dieser Projektion bis 2021 praktisch vollstan-
dig ab. Im Jahr 2022 bleibt der Staatshaushalt
dann in etwa ausgeglichen. Ausschlaggebend
fur den Ruckgang ist die gelockerte Finanzpoli-
tik. Zusatzlich geht der positive Konjunkturein-
fluss auf die Staatsfinanzen zurtck. Vor allem
wachsen hierdurch die Einnahmen aus Steuern
und Sozialbeitragen vorubergehend langsamer.
Entlastet wird der Staatshaushalt dagegen

Deutsche Bundesbank
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durch niedrige Aufwendungen fir Zinsen und
zur Bankenstltzung.'™ Das Wirtschaftswachs-
tum wird durch die gelockerte fiskalische Aus-
richtung vor allem in den kommenden beiden
Jahren spUrbar gestitzt.

Ausschlaggebend fur die fiskalische Lockerung
ist ein breit angelegtes, dynamisches Ausgaben-
wachstum. So zeichnen sich bei den Aufwen-
dungen fir Renten, Gesundheit und Pflege
deutliche Zuwachse ab. Zudem wollen die Ge-
bietskdrperschaften mehr Mittel fur Verkehrs-
und digitale Infrastruktur, Kinderbetreuung,
Bildung sowie aufsere und innere Sicherheit auf-
wenden. DarUber hinaus sind ab 2020 zusatz-
liche Ausgaben vorgesehen, um die CO,-Emis-
sionen zu reduzieren. Die Zinsausgaben sinken
insbesondere, weil die Refinanzierung fallig
werdender Titel zu Einsparungen fihrt. Zudem
sinkt der Schuldenstand. Die staatlichen Aus-
gaben ohne die Zinsaufwendungen (Primaraus-
gaben) erreichen in Relation zum BIP zum Ende
der Projektion den héchsten Wert seit der Wie-
dervereinigung.’®

15 Im laufenden Jahr belasten Zahlungen an die Nord/LB
die Staatsfinanzen. Die Mittel sind aber niedriger als die
Zahlungen an die HSH Nordbank im letzten Jahr.

16 Dies gilt auch fur die konjunkturbereinigte Primaraus-
gabenquote. Dabei wurde bereinigt um den Saldo fiktiver
Vermogensibertragungen zwischen dem Staat und dem
Unternehmenssektor, vor allem im Zusammenhang mit der
Auflésung der Treuhandanstalt.
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Zu den Auswirkungen des Klimapakets auf Wirtschafts-

wachstum und Inflationsrate

Mitte November 2019 verabschiedete der
Bundestag ein Klimapaket, das neben dem
Bundesklimaschutzgesetz weitere klimapoli-
tische Gesetzesvorhaben enthalt.” Die darin
vorgesehenen MafSnahmen haben im Pro-
jektionszeitraum und darUber hinaus Aus-
wirkungen auf die Verbraucherpreise und
das Wirtschaftswachstum, die im Folgenden
abgeschatzt werden.

So sieht das Gesetz vor, dass Bahnfahrten im
Fernverkehr mit Beginn des kommenden
Jahres nicht mehr mit dem Umsatzsteuer-
Regelsatz von 19 %, sondern mit dem redu-
zierten Satz von 7 % besteuert werden. Ab
April 2020 soll die Luftverkehrsteuer erhoht
werden.? Diese beiden Mafsnahmen durften
die Inflationsrate (gemessen am Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex HVPI) per
saldo kaum beeinflussen. Zum einen wirken
sie in unterschiedliche Richtungen und he-
ben sich dadurch mehr oder weniger auf;
zum anderen ist der Anteil der betroffenen
Dienstleistungen am Warenkorb gering.? In
den Bereichen Gebaudeheizung und Ver-
kehr verpflichtet der Gesetzgeber Uberdies
ab dem Jahr 2021 Unternehmen, die Heiz-
und Kraftstoffe in den Handel bringen,
dazu, Zertifikate fur CO,-Emissionen zu er-
werben. Es ist vorgesehen, dass die Fest-
preise fur die Zertifikate von zunachst 10 €
pro Tonne nach und nach auf 35 € pro
Tonne im Jahr 2025 angehoben werden.
Danach soll sich der Preis fUr die Zertifikate
am Markt bilden, wobei fur das Jahr 2026
eine Spanne von 35 € bis 60 € pro Tonne
vorgegeben wurde. Dies durfte merkliche
Auswirkungen auf die Verbraucherpreise flr
Energie sowie auf die Verbraucherpreise ins-
gesamt und damit auch auf die Gesamtwirt-
schaft haben.

In einem ersten Schritt werden daher die zu
erwartenden direkten Auswirkungen der Kli-
maschutzmafnahmen auf die Energiekom-
ponenten des HVPI rein mechanisch abge-
schatzt. Die CO,-Zertifikate im Bereich Ver-
kehr betreffen vor allem die Verbraucher-
preiskomponente , Kraftstoffe” (zerlegbar in
Diesel und Benzin); diejenigen im Bereich
Gebaudeheizung vor allem die Komponen-
ten ,Heizol” und ,Erdgas”.® Bei jedem die-
ser Produkte unterscheidet sich der CO,-
Ausstofs und damit der Preisaufschlag durch
die CO,-Festpreise. So ergibt sich beispiels-
weise bei Benzin und Diesel im Jahr 2021
ein Aufschlag von knapp beziehungsweise
gut 2% Cent pro Liter und bei Erdgas ein
Aufschlag von 0,2 Cent pro Kilowattstunde.
In den folgenden Rechnungen wird unter-
stellt, dass im Jahr 2026 der vorgesehene
Maximalpreis fur CO,-Emissionen von 60 €
pro Tonne erreicht wird.» Dann wdrde der
entsprechende Aufschlag bei Kraftstoffen
auf rund 15 Cent pro Liter und bei Erdgas
auf etwas mehr als 1 Cent pro Kilowatt-
stunde ansteigen. Zur Entlastung sieht das
Klimapaket vor, die Erneuerbare-Energien-
Gesetz-Umlage (EEG-Umlage) abzusenken,

1 Allerdings verwies der Bundesrat in seiner Sitzung
Ende November insbesondere die Absenkung der Um-
satzsteuer fur Bahntickets im Fernverkehr, die Erhohung
der Entfernungspauschale sowie die steuerliche For-
derung der Gebaudesanierung in den Vermittlungsaus-
schuss.

2 Die Anhebung betragt je nach Flugdistanz zwischen
rd. 45% und 75 %.

3 Im laufenden Jahr betragt der Anteil des Schienen-
fernverkehrs und der Flugreisen am HVPI jeweils nur rd.
2 %. Ohne die Absenkung des Umsatzsteuersatzes bei
Bahnfahrten im Fernverkehr verbliebe die Anderung der
Luftverkehrsteuer mit einer geringfligig erhohenden
Wirkung auf den HVPI.

4 Die Komponente ,Umlagen” wird hier vernachlassigt,
da ihr Anteil am HVPI nahe null liegt.

5 Insofern sind die hier ermittelten Effekte als Ober-
grenze flr die direkten Preiswirkungen unter den an-
genommenen Rahmenbedingungen zu verstehen.
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CO,-Ausstofd und Preisaufschlag je Energiekomponente im Verbraucherpreisindex

Kraftstoffe

Position Benzin Diesel Heizol Erdgas Strom

Anteil am HVPI in % (2019) 2,93 1,06 1,39 2,67 2,86

CO,-AusstoR in kg pro Liter/kWh 2,37 2,65 2,66 0,20 =

Festpreis pro Tonne CO, im Jahr Aufschlag in Cent pro Liter/kWh Absenkung )
202110 € 2,37 2,65 2,66 0,20 -0,250
2022 20 € 4,74 5,30 5,32 0,40 —0,500
2023 25 € 5,93 6,63 6,65 0,51 —-0,625
2024 30 € 7,11 7,95 7,98 0,61 =
2025 35 € 8,30 9,28 9,31 0,71 =
2026 60 €2 14,22 15,90 15,96 1,21 =

Quelle: Bundesamt flr Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle sowie eigene Berechnungen. 1 Absenkung der EEG-Umlage in Cent

pro kWh, kumuliert. 2 Maximalpreis pro Tonne CO,.
Deutsche Bundesbank

die einen wesentlichen Kostenbestandteil
der Haushaltstarife flr Elektrizitat darstellt.

Um die unmittelbaren Auswirkungen auf die
Verbraucherpreise insgesamt zu berechnen,
werden die jeweiligen CO,-Aufschlage zu
den Preisen, die die Endverbraucher im
Durchschnitt fur die einzelnen Energiekom-
ponenten bezahlen, hinzugerechnet. Kostet
ein Liter Benzin beispielsweise, wie im Okto-
ber 2019, ohne Umsatzsteuer gerechnet
1,19 €, so waren es mit dem CO,-Aufschlag
des Jahres 2021 mehr als 1,21 €. Dabei wird
davon ausgegangen, dass die Unternehmen
die Aufschlage vollstandig weitergeben und
die Nachfrage nach den jeweiligen Energie-
tragern kurzfristig preisunelastisch ist. Auf
diese Preise wird noch der Umsatzsteuersatz
von 19 % erhoben, sodass der Endkunden-
preis im gewahlten Beispiel ohne CO,-Auf-
schlag bei 1,42 € und mit Aufschlag bei
1,45 € liegt. Es ergabe sich also eine Steige-
rungsrate von 2 %.9 Diese Rechnung lasst
sich analog fur die anderen Energiekom-
ponenten durchflhren. Dabei ist zu beach-
ten, dass bei Elektrizitat die EEG-Umlage
entsprechend den Vorgaben abgesenkt
wird. Werden die Ergebnisse mit den jewei-
ligen Anteilen der Energiekomponenten am
HVPI-Warenkorb gewichtet, so steigen die
Energiepreise insgesamt in den beiden
Jahren 2021 und 2022 per saldo um jeweils

gut 2 %. Bei einem Gewicht von Energie im
HVPI von etwas uber 10 %, durfte die Teue-
rungsrate insgesamt somit jeweils rein rech-
nerisch um rund % Prozentpunkt steigen.
Wahrend in den Jahren 2023 bis 2025 von
der schwacheren Anhebung der Zertifikats-
preise eine geringere Wirkung auf die Ver-
braucherpreise zu erwarten ist, ware der
Effekt im Jahr 2026 mit rund 0,6 Prozent-
punkten deutlicher spurbar, sollten sich die
Zertifikate tatsachlich von 35 € auf 60 € pro
Tonne verteuern.

Auch auf die Verbraucherpreise ohne Ener-
gie konnte sich die Einfihrung und sukzes-
sive Erhohung des CO,-Preises Uber Mehr-
kosten bei Vorleistungen wie dem Transport
direkt auswirken.” Diese Kosten haben aber
nur einen geringen Anteil an den Gesamt-
kosten der Produktion. Insgesamt durften
sich die unmittelbaren Auswirkungen der
Einfuhrung eines CO,-Preises auf die Ver-
braucherpreise ohne Energie daher in engen
Grenzen halten. Gleiches durfte auch fur die
im Jahr 2021 avisierte Anderung der Kfz-
Steuer bei Neuzulassungen gelten. Dem-

6 Die Steigerungsrate kann sich dabei etwas durch die
Hohe des Ausgangspreises, zu dem der CO,-Aufschlag
addiert wird, unterscheiden. Bei einem sehr hohen
Wert ware die Rate etwas geringer.

7 Die Warmeerzeugung bei industriellen Grofsanlagen
ist nicht von der MalSnahme betroffen, denn diese
unterliegt bereits dem europaischen Emissionshandel.
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nach soll der Steuersatz fir Kraftfahrzeuge
mit Emissionen oberhalb bestimmter
Schwellenwerte angehoben werden. Aller-
dings ist weder der Anteil der Kfz-Steuer-
Zahlungen am HVPI-Warenkorb noch der
der PKW-Neuzulassungen am Bestand be-
sonders hoch.

In einem zweiten Schritt werden die mog-
lichen gesamtwirtschaftlichen Auswirkun-
gen hoéherer Energiepreise ermittelt, die
durch die geplanten CO,-Aufschldge entste-
hen. Um dabei auch indirekte Effekte und
makrookonomische Wechselwirkungen be-
rucksichtigen zu kénnen, werden Simulatio-
nen mit dem makrookonometrischen
Modell der Bundesbank durchgefihrt.
Hierzu werden die aus der disaggregierten
Betrachtung einzelner Energietrager rein
mechanisch abgeleiteten Preisaufschlage fur
die HVPI-Energiekomponente in das Modell
Ubernommen.® Zusatzlich wird in den Simu-
lationsrechnungen berlcksichtigt, dass
neben den privaten Haushalten auch Unter-
nehmen hohere Energiekosten fur Transport
und Gebdudewdrme zu tragen haben.?

Der Aufschlag auf die Verbraucherpreise
dampft die Kaufkraft der privaten Haus-
halte. Mit den real verfigbaren Einkommen
sinken auch die privaten Konsumausgaben
unter ihr Vergleichsniveau ohne CO,-Beprei-
sung. Zudem sorgt das gestiegene inlan-
dische Preisniveau fiur hohere Lohne und
mindert so die internationale Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft. In der
Folge bleiben die Exporte hinter ihrem Aus-
gangsniveau im Szenario ohne Preisauf-
schlage zurlck.'® Die hoheren Energiekos-
ten im Unternehmenssektor durften zwar
Anreize fUr eine Substitution des Produk-
tionsfaktors Energie durch Kapital und damit
flr hohere Investitionsausgaben liefern. Ins-
gesamt Uberwiegt jedoch der dampfende
Einfluss der durch den privaten Konsum und
die Exporte insgesamt geringeren gesamt-

wirtschaftlichen Nachfrage auf die gewerb-
lichen Investitionen. Insgesamt wird das
Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) nach den Simulationsergebnissen in
den Jahren 2021 und 2022 gedampft. Zu-
sammengenommen fallt das Niveau des BIP
bis 2022 um eineinhalb Zehntelprozent
unter das Vergleichsniveau in einem Szena-
rio ohne die zusatzlichen CO,-Preisauf-
schlage."™ Die ebenfalls bertcksichtigten
Folgen der gestiegenen Kostenbelastung in
den betroffenen Unternehmen spielen in
der Simulation nur eine geringe Rolle in Be-
zug auf das BIP und die Preise.’ Auch die
gesamtwirtschaftlichen Wechselwirkungen
hinsichtlich der Teuerung fallen sehr be-
grenzt aus, unter anderem da die Ver-
braucherpreise nur wenig auf die etwas

8 Die Verhaltensgleichung des Modells fur die HVPI-
Energiekomponente differenziert nicht zwischen ver-
schiedenen Energietragern. Wichtigste Determinante
ist der Olpreis in Euro inklusive aller Steuern. Dabei wird
die Energiesteuer als gewichtetes Mittel der auf die ein-
zelnen Energietrager erhobenen Steuern festgelegt.
Ebenso wird der fir die Simulationsrechnungen ge-
nutzte Preisaufschlag als gewichtetes Mittel errechnet
und als Aufschlag auf die — mengenbezogene — Ener-
giesteuer gesetzt. Dabei wird ebenfalls von einer voll-
standigen Uberwalzung dieses Aufschlags auf die
Preise flir die privaten Haushalte ausgegangen. Fur eine
Ubersicht zum Aufbau des Preisblocks im makrodko-
nometrischen Modell siehe: Deutsche Bundesbank
(2019f).

9 Hierzu wurden die relevanten Faktorpreise um einen
exogenen Faktor erhoht. Dieser leitet sich aus dem ver-
braucherpreisrelevanten Aufschlag ab, berticksichtigt
aber, dass die Unternehmen nur zum Teil von der be-
schlossenen CO,-Bepreisung betroffen sind.

10 In dieser Analyse wird davon ausgegangen, dass die
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen im obigen Sze-
nario keine Reaktion der europaischen Geldpolitik her-
vorrufen und dass die bilateralen Wechselkurse des
Euro gegenUlber anderen Wahrungen nicht reagieren.
Unabhangig davon konnte der Verlust an preislicher
Wettbewerbsfahigkeit geringer ausfallen als hier aus-
gewiesen. So wird hier unterstellt, dass der Anstieg der
Verbraucherpreise negativ auf die Wettbewerbsfahig-
keit der Unternehmen durchschlagt. Wird diese An-
nahme gelockert, fallt der Ruckgang der Exporte
schwacher aus.

11 In der Literatur finden sich weitere Studien mit Er-
gebnissen in ahnlicher GréSenordnung, wobei dabei
andere Lander betrachtet werden. Flr eine entspre-
chende Ubersicht siehe: Sachverstandigenrat (2019).
12 Dies ist insoweit nicht Uberraschend als bei gesamt-
wirtschaftlicher Betrachtung der Anteil der Energie- an
den Produktionskosten nach eigenen Schatzungen nur
bei ungefahr 3 % liegt.



schwachere Wirtschaftsleistung reagieren.
Ausgeklammert bleiben bei den Simulatio-
nen die mit der Klimaschutzpolitik er-
wulnschten langerfristig positiven Wirkun-
gen einer frhen Anpassung an sich welt-
weit wandelnde Rahmenbedingungen auf
das Wirtschaftswachstum. Eine techno-
logische Fuhrungsrolle in ausgewahlten kli-
marelevanten Bereichen erscheint bei einer
schnellen Anpassung wahrscheinlicher als
bei einer abwartenden Politik. Diese Effekte
lassen sich mit dem gewahlten Modellrah-
men jedoch nicht abbilden.

In einem dritten Schritt wird berucksichtigt,
dass das Klimapaket neben den oben an-
gesprochenen Maldnahmen weitere Vor-
haben zur Forderung des Klimaschutzes vor-
sieht. Mehrausgaben dafir sollen aus dem
Energie- und Klimafonds finanziert werden,
dem die Einnahmen aus den CO,-Aufschla-
gen auf die Energiepreise zuflieSen. Hierzu
konnten beispielsweise Zuschlsse im Zu-
sammenhang mit der Anschaffung von Elek-
trofahrzeugen und die Bereitstellung der
Ladeinfrastruktur gehdren. Die detaillierte
Verwendung der Einnahmen ist noch nicht
soweit festlegt, dass genaue Ruckschlisse
darlber moglich waren, in welchem Um-
fang den einzelnen Sektoren zusatzliche
Ausgabenspielraume entstehen. Zunachst
einmal durften die privaten Haushalte wei-
tere Mittel (einschl. Steuervergunstigungen)
erhalten. Auch der Unternehmenssektor
kénnte von neuen staatlichen Investitions-
anreizen profitieren. Zudem dirfte der Staat
selbst die Mittel aus dem Energie- und Kli-
mafonds nutzen, um seine Ausgaben fur
Mafnahmen des Klimaschutzes zu steigern.
Insgesamt sollten die Ausgaben des Energie-
und Klimafonds und die steuerlichen Forder-
maflnahmen die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage steigern und somit den dampfen-
den Effekten der héheren Energiepreise ent-
gegenwirken.
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Deshalb wurde in einer weiteren Simulation
mit dem makrookonometrischen Modell an-
genommen, dass jahrlich Mittel aus dem
Fonds in der Hohe abfliefsen, wie sie jeweils
aus der CO,-Bepreisung eingenommen wer-
den."™ Zudem berlcksichtigt die Simulation
zusatzliche ausgabenseitige Malinahmen
des Staates, die bereits in der Haushaltspla-
nung flr das kommende Jahr vorgesehen
sind und sich aus dem Energie- und Klima-
fonds speisen. Die gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen der zusatzlichen Ausgaben
hangen von ihrer konkreten Ausgestaltung
ab. Hohere Konsum- oder Investitionsaus-
gaben des Staates spiegeln sich als Bestand-
teile des BIP unmittelbar darin wider. Dem-
gegenUlber erhohen zusatzliche Mittel fur
die privaten Haushalte — etwa in Form von
Transferzahlungen oder Erleichterungen bei
der Einkommensbesteuerung — die verflg-
baren Einkommen. Direkt nachfragewirksam
werden diese in dem Umfang, wie die priva-
ten Haushalte die Mittel fur zusatzliche Aus-
gaben nutzen. Ein Teil durfte allerdings bei-
spielsweise den Ersparnissen zugefihrt wer-
den. Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkun-
gen der Investitionsanreize fur die Unter-
nehmen hangen davon ab, inwieweit die
Anreize tatsachlich aufgegriffen werden und
zu zusatzlichen Investitionen flhren.

Angesichts der noch offenen Ausgestaltung
der Mafnahmen wurde vereinfachend
unterstellt, dass entsprechende Mittel aus
dem Energie- und Klimafonds jeweils zu
gleichen Anteilen den Unternehmen, den
privaten Haushalten und dem Staat zur Ver-

13 Die hierflr unterstellte Entwicklung der Fondsein-
nahmen orientiert sich an den im Entwurf des Brenn-
stoffemissionshandelsgesetzes genannten Erwartungen
der Bundesregierung. Sie geht von Einnahmen aus der
neuen CO,-Bepreisung in Hohe von 3,6 Mrd € fir das
Jahr 2021 und 6,9 Mrd € fur das Jahr 2022 aus. Legt
man den flr das jeweilige Jahr relevanten CO,-Preis zu-
grunde (vgl. Tabelle auf S. 31), lasst sich die erwartete
einschlagige CO,-Ausstolimenge ermitteln. Demnach
reduziert sich dieser CO,-Ausstols von 360 Millionen
Tonnen im Jahr 2021 bis 2022 um ca. 4 %.
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Geschatzte Auswirkungen der
klimapolitischen MaBnahmen auf die
Inflationsrate und die Wachstumsrate
des realen BIP in Deutschland

Abweichung von der Basislinie ohne MalRnahmen in %-Punkten
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fugung stehen. In der Simulation wird an-
genommen, dass die Unternehmen die
ihnen bereitgestellten Mittel vollstandig ab-
rufen und investieren. Das zweite Drittel
wird zur Erhéhung der Konsumausgaben
des Staates eingesetzt. Das verbleibende
Drittel fliefst Gber Transferzahlungen den pri-
vaten Haushalten zu. Dies entspricht ins-
gesamt weitgehend dem Ansatz, der auch
in die gesamtwirtschaftlichen Projektionen
eingeflossen ist." Die aus dem zusatzlichen
verfugbaren Einkommen finanzierten Kon-
sumausgaben und Wohnungsbauinvestitio-
nen der privaten Haushalte stimulieren
ebenso wie die Unternehmensinvestitionen
und der Staatskonsum die Gesamtnach-
frage. Dabei steigern sie entsprechend ihrer
jeweiligen Importanteile die Einfuhren aus
dem Ausland. Die gestiegene gesamtwirt-
schaftliche Auslastung erhoht — auch Uber
ein gestiegenes Lohnniveau — die Preise der
im Inland produzierten Guter und dampft
somit die preisliche Wettbewerbsfahigkeit.

Daher gehen die Exporte leicht unter ihr
Vergleichsniveau zurlck.

Insgesamt wirken die ausgabenseitigen
Malinahmen des Staates der wachstums-
dampfenden Wirkung der CO,-Bepreisung
entgegen. Kumuliert man die Gesamtwir-
kung auf die Wachstumsrate des BIP Uber
die betrachteten Jahre, gleichen sie deren
negativen Effekt auf die Wirtschaftsleistung
weitgehend aus. Da die fiskalpolitischen
Mafsnahmen vor allem die Gesamtnach-
frage stimulieren, durften sie zusatzliche
preissteigernde Wirkungen haben. Diese
wirken aber mit gewisser zeitlicher Verzoge-
rung und halten sich daher nach den Simu-
lationsergebnissen im betrachteten Zeitraum
noch in engen Grenzen. Insgesamt ergeben
sich unter den getroffenen Annahmen im
gesamtwirtschaftlichen Kontext etwas
hohere geschatzte Effekte auf den HVPI, als
es die mechanische Abschatzung der unmit-
telbaren Auswirkungen von CO,-Aufschla-
gen auf die Energiepreise nahelegt.

14 Die Auswirkungen der steuerlichen Férdermalnah-
men werden bei der Simulation nicht berticksichtigt. In
der Projektion sind sie hingegen enthalten.



Abgabenbelas-
tung insgesamt
wenig verdndert

Schuldenquote
spdtestens 2020
unter 60 %

Insgesamt
Risikobeurteilung
fur Wirtschafts-
wachstum und
fur Inflationsrate
leicht abwairts-
gerichtet

Bei den Einnahmen ist die finanzpolitische Aus-
richtung weitgehend neutral: Zwar flhren ver-
schiedene Abgabensenkungen (insbesondere
die Teilabschaffung des Solidaritatszuschlages)
zu weniger Einnahmen. Dem stehen allerdings
Mehreinnahmen aus Erhéhungen an anderer
Stelle (u.a. héhere Beitragssatze der Kranken-
kassen und Einnahmen aus dem Verkauf neuer
CO,-Emissionszertifikate) sowie aus der Steuer-
progression gegenlber. Infolge der robusten
binnenwirtschaftlichen Entwicklung bleibt die
Wachstumsstruktur des BIP recht aufkommens-
ergiebig fUr den Staatshaushalt. Insgesamt stei-
gen die Einnahmen aus Steuern und Sozialbei-
tragen in dieser Projektion nochmals etwas star-
ker als das BIP. Die Abgabenquote liegt damit
auf einem vergleichsweise hohen Niveau, wenn
auch etwas niedriger als bei den letzten Hochst-
standen zur Jahrtausendwende.

Die Schuldenquote, also die Staatsverschuldung
in Relation zum nominalen BIP. durfte weiter
sinken und spatestens 2020 unter 60 % fallen
(2018: 61,9 %)." Hierzu tragen die PrimarUber-
schlsse der Gebietskorperschaften bei. Zudem
liegt der Durchschnittszins weiter deutlich unter
dem nominalen BIP-Wachstum, was die Schul-
denquote ebenfalls drlickt. Aufserdem durften
die staatlichen Bad Banks ihre Portfolios weiter
abbauen und Schulden tilgen.

l Risikobeurteilung

Die hier vorgestellten makro6konomischen Pro-
jektionen beschreiben das aus heutiger Sicht
wahrscheinlichste Szenario fur die deutsche
Wirtschaft. Dabei liegen den Berechnungen ver-
schiedene Annahmen zugrunde, von denen die
tatsachlichen zukunftigen Entwicklungen ab-
weichen konnen. In der gegenwartigen Situa-
tion ist fUr die Projektion von spezieller Bedeu-
tung, dass eine Stabilisierung in der besonders
vom Exportgeschaft abhangigen Industrie er-
wartet wird, bevor ihre Abwartsbewegung in
grofserem Umfang auf die starker binnenwirt-
schaftlich orientierten Branchen Ubergreift, die
sich bislang als bemerkenswert widerstands-
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Basislinie und Unsicherheitsmargen
der Projektion”

Jahreswerte, Veranderung gegenuber Vorjahr in %

+3
Verbraucherpreise (HVPI)
+2
+1
0
Bruttoinlandsprodukt
(preis-, saison- und kalenderbereinigt) +3
+2
+1
0

2013 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
2019 bis 2022 eigene Projektionen. * Unsicherheitsmargen be-
rechnet auf Grundlage der empirischen Projektionsfehler. Die
Breite des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert ver-
teilten Bandes entspricht fur die Jahre 2019 bis 2021 dem dop-
pelten mittleren absoluten Projektionsfehler. Die Unsicherheits-
margen fur das Jahr 2022 werden mittels eines Modells fortge-
schrieben, da derzeit fir diesen Projektionshorizont noch zu
wenige empirische Projektionsfehler vorliegen.
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fahig erwiesen. Allerdings bestehen aus dem
externen Umfeld nach wie vor einige negative
Risiken, die den Abschwung in der Industrie
verscharfen oder verlangern kénnten. Damit
wdurde sich die Wahrscheinlichkeit einer breit
angelegten Ubertragung auf die Gesamtwirt-
schaft erhéhen. Dies kdnnte zu einer Situation
flhren, in der die Wirtschaftsleistung deutlich,
langer anhaltend und in vielen verschiedenen
Bereichen der Volkswirtschaft erkennbar zu-
rickgeht und die letztlich in eine Unterauslas-
tung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten
mundet. Die Gefahr eines solchen deutlich un-
gunstigeren Szenarios erscheint zwar aus heu-
tiger Sicht geringer als noch vor einigen Mona-
ten, sie ist allerdings auch noch nicht gebannt.
In der Gesamtschau Uberwiegen nicht zuletzt

17 Im laufenden Jahr durfte der Schuldenabbau allerdings
deutlich hinter den Uberschissen der Gebietskorperschaf-
ten sowie dem Portfolioabbau der Bad Banks zuruckblei-
ben. Ein Grund hierfir ist der beobachtete Anstieg von Bar-
sicherheiten fur Derivategeschafte bei Bad Banks und Ge-
bietskorperschaften. Dies erhdht neben den Schulden auch
das Finanzvermogen.
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Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen
Projektion — ohne Kalenderbereinigung

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2018 2019 2020 2021
BIP (real) 1,5 0,5 1,0 1,4
desgl. kalenderbereinigt 1,5 0,5 0,6 1,4

Verwendung des realen BIP

Private Konsumausgaben 1,3 1,5 1.3 1.1
nachrichtlich: Sparquote 11,0 10,9 10,9 10,9
Konsumausgaben des
Staates 1,4 1,9 2,4 2,3
Bruttoanlageinvestitionen 3,5 2,7 1,0 1,5
Unternehmens-
investitionen 1) 3,4 1,5 -06 0,9
Private Wohnungsbau-
investitionen 3,0 4,2 2,5 1,6
Exporte 21 1,0 1,6 2,4
Importe 3,6 2,2 2,2 2,6
nachrichtlich:
Leistungsbilanzsaldo 2) 7,4 7,8 7,5 7,5

Beitrage zum BIP-Wachstum 3)

Inlandische Endnachfrage 1,7 1,7 1,4 1,4
Vorratsveranderungen 03 -08 -03 0,0
Exporte 1,0 0,5 0,8 11
Importe =1,5 | =0% | =09 | =11
Arbeitsmarkt

Arbeitsvolumen 4) 1,3 0,5 0,5 0,2
Erwerbstatige 4 1,4 0,9 0,1 0,1
Arbeitslose 5) 2,3 2,3 2,3 2,3
Arbeitslosenquote 6) 5,2 5,0 5,1 5,0
nachrichtlich:

Erwerbslosenquote 7) 3,4 3,1 3,2 3,2

Lohne und Lohnkosten

Tarifverdienste 8) 2,9 2,9 2,5 2,6
Bruttoldhne und -gehalter

je Arbeitnehmer 3,2 3,1 2,5 2,7
Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer 2,9 3,2 2,3 2,7
Reales BIP je Erwerbstatigen 0,1 -0,4 0,8 1,3
Lohnsttickkosten9) 2,7 3,6 1,4 1,4

nachrichtlich: BIP-Deflator 1,5 2,0 1,9 1,9

Verbraucherpreise 10) 1,9 1,4 1,3 1,6
ohne Energie 1,6 1,4 1,5 1,6
Energiekomponente 4,9 1.4 -09 1,5
ohne Energie und
Nahrungsmittel 1,3 1,4 1,5 1,5

Nahrungsmittelkomponente 2,6 1,6 1,6 2,1

Preise flr Wohnimmobilien 6,6 53 4,9 4,5

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit;
Eurostat; 2019 bis 2021 eigene Projektionen. 1 Private Anlage-
investitionen ohne Wohnungsbau. 2 In % des nominalen BIP.
3 Rechnerisch, in Prozentpunkten. Abweichungen in der Summe
rundungsbedingt. 4 Inlandskonzept. 5 In Millionen Personen
(Definition der Bundesagentur fur Arbeit). 6 In % der zivilen Er-
werbspersonen. 7 International standardisiert gemaf ILO-Defi-
nition, Eurostat-Abgrenzung. 8 Auf Monatsbasis; gemaf Tarif-
verdienstindex der Bundesbank. 9 Quotient aus dem im Inland
entstandenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und dem
realen BIP je Erwerbstdtigen. 10 Harmonisierter Verbraucher-
preisindex (HVPI).
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aus diesem Grund hinsichtlich der wirtschaft-
lichen Aktivitat die Abwartsrisiken. Hinsichtlich
der Verbraucherpreise gilt dies in einem gerin-
geren Maf3e, da hier die Dynamik insbesondere
aufgrund potenzieller zusatzlicher Maldnahmen
zum Klimaschutz auch hoher ausfallen konnte.

Risiken aus dem internationalen Umfeld gehen
weiterhin insbesondere von dem handelspoli-
tischen Kurs der USA aus. Die Unsicherheit Uber
die zuklnftige globale Handelsordnung ist trotz
zwischenzeitlicher Entspannungssignale nach
wie vor hoch, und es besteht unverandert das
Risiko eines weltweit zunehmenden Protektio-
nismus. Dieser konnte nicht nur den noch im-
mer schwachelnden Welthandel zusatzlich
bremsen, sondern auch das Vertrauen der glo-
bal tatigen Unternehmen in die Zuverlassigkeit
und Vorteilhaftigkeit grenziberschreitender
Produktionsprozesse nachhaltig erschittern.
Die stark in globale Wertschépfungsketten ein-
gebundene deutsche Industrie konnte hier-
durch besonders belastet werden. Ungunstige
Folgen fur die deutschen Exportgeschafte erga-
ben sich auch im Falle eines noch immer nicht
auszuschliefSenden ungeordneten Ausscheidens
des Vereinigten Konigreichs aus der EU oder
eines Konjunktureinbruchs in China. Allerdings
sind die Annahmen der vorliegenden Projektion
hinsichtlich der Perspektiven fur die globale
Handelsaktivitat vorsichtig angesetzt worden,
sodass auch eine gunstigere Entwicklung gut
maoglich erscheint. Sollte sich beispielsweise die
globale Investitionskonjunktur schneller be-
leben als unterstellt, so konnten zusatzliche
Nachfrageimpulse zu einer rascheren Erholung
der deutschen Exporte und zu einem hoheren
Wirtschaftswachstum fuhren.

Die Risiken hinsichtlich der zu erwartenden In-
flationsrate erscheinen insgesamt leicht ab-
wartsgerichtet. Mit Blick auf die Annahmen zu
den zuklnftigen Roholnotierungen bestehen
jeweils ahnlich bedeutende Risiken in beide
Richtungen. So beschlossen zwar einerseits die
OPEC und ihre Partner, die Fordermengen etwas
mehr als erwartet zu kurzen. Dies liefs die No-

Risiken fur das
Wirtschafts-
wachstum aus
dem internatio-
nalen Umfeld
insbesondere bei
steigendem
Protektionismus,
ungeordnetem
Brexit und
Konjunktur-
einbruch in
China

Risikobeurteilung
der Inflations-
aussichten ins-
gesamt leicht
abwdrtsgerichtet



tierungen leicht steigen.'® Zukinftig konnten
zudem Produktionsausfalle infolge erhohter
geopolitischer Spannungen hohere Roholpreise
zur Folge haben. Dem steht aber gegentber,
dass die beschlossenen Kurzungen maglicher-
weise nicht vollstandig umgesetzt werden und
Nicht-OPEC-Staaten ihre Fordermengen starker
ausweiten konnten. Ein Aufwartsrisiko fur die
Inflationsrate besteht darin, dass der Preis fur
CO,-Zertifikate in Deutschland starker angeho-
ben wird. So kénnten etwa die bislang vorgese-
henen Preise als nicht ausreichend angesehen
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werden, um die gesteckten Emissionsziele zu
erreichen. Auch hohere Zélle oder andere pro-
tektionistische Mafsnahmen koénnten voruber-
gehend zusatzlichen Druck auf die Verbraucher-
preise ausliben. Dagegen wdirde die Inflations-
rate niedriger ausfallen, wenn aus den oben
genannten Grunden die Guternachfrage schwa-
cher als erwartet ausfallen sollte.

18 Der Beschluss wurde nach dem Stichtag getroffen, zu
dem die Annahmen fur die Projektion festgelegt wurden.
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