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Weiterhin gunstige Konjunkturaussichten

Die deutsche Konjunktur befindet sich im Auf-
schwung. Nach einem besonders kriftigen Anstieg
(0,7 %) im Jahresendquartal 2014 expandierte die
gesamtwirtschaftliche Produktion zu Jahresbeginn
abermals merklich, wenngleich etwas verlangsamt.
Das Statistische Bundesamt weist fiir das erste Quar-
tal 2015 eine saisonbereinigte Zunahme des Brutto-
inlandsprodukts um 0,3 % aus. Ausschlaggebend
tir diese Expansion war die Binnennachfrage, die
einen Wachstumsbeitrag von 0,5 Prozentpunkten
leistete. Dieser wire noch stiarker ausgefallen, aber
die Vorratsverdnderungen schlugen deutlich nega-
tiv zu Buche. Auch vom Auflenhandel insgesamt
ging rein rechnerisch ein negativer Impuls aus. Zwar
nahmen die Exporte weiterhin zu, allerdings stie-
gen die Importe kriftiger. Die vorliegenden Zahlen
bestatigen im Wesentlichen das Konjunkturbild des
IMK (Horn et al. 2015). Dass die Zunahme des BIP
im ersten Quartal schwicher ausfiel als prognosti-
ziert, ist im Wesentlichen auf den stark negativen
Beitrag der Vorratsveranderungen, der hiufig rein
statistische Griinde hat, zuriickzufithren. Die kon-
junkturelle Grundtendenz ist weiter intakt. Darauf
deutet der starke Zuwachs bei den Investitionen
und den privaten Konsumausgaben hin. Von die-
sem insgesamt giinstigen konjunkturellen Umfeld
profitierte abermals der Arbeitsmarkt. Saisonberei-
nigt stieg die Zahl der Erwerbstitigen auf tiber 42,7
Mio. Personen.

Das Wachstum wird im laufenden Quartal deut-
lich kréftiger ausfallen. Darauf weist eine Reihe
von Frithindikatoren hin. So war nicht zuletzt der
Anstieg der Industrieproduktion im April sehr
ausgeprigt. Die gesamtwirtschaftliche Produktion
diirfte im zweiten Quartal 2015 saisonbereinigt
um 0,7 % expandieren. Im Prognosezeitraum wird
das Wachstum weiterhin hoch sein. Dominierende
Triebkraft des Aufschwungs bleibt die inldndische
Verwendung. Dabei werden die privaten Konsum-
ausgaben bei weiter steigenden Realeinkommen
sowie der erneut positiven Arbeitsmarktentwick-
lung rege expandieren. Auch die Investitionstétig-
keit wird mit verbesserten Absatzaussichten sowie
steigender Kapazitatsauslastung und giinstigen Fi-
nanzierungsbedingungen zusitzlich an Dynamik
gewinnen. Die Zunahme der Exporte wird sich
infolge der Abwertung des Euro sowie der anzie-
henden Weltkonjunktur beschleunigen. Da aller-
dings der Anstieg der Importe stirker ausfallt, wird
vom Auflenhandel insgesamt kein nennenswerter
Wachstumsbeitrag ausgehen.

Im Jahresdurchschnitt 2015 wird die Zunahme
des Bruttoinlandsprodukts 2,0 % betragen, im Jah-
resverlauf 2,1 %. Das IMK senkt somit, gegeniiber

Mirz dieses Jahres, seine Prognose um 0,2 Pro-
zentpunkte. Im Jahresdurchschnitt 2016 wird der
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts 2,2 % betragen,
im Verlauf des Jahres um 1,9 %. Damit bestatigt
das IMK seine Prognose fiir das kommende Jahr.
(Abbildung 1, Tabelle 1). Das Konjunkturbild der
Marz-Prognose bleibt im Wesentlichen erhalten.
Allerdings besteht eine gewichtige Gefahr fiir
diese Prognose. Sollte es zu einem Austritt Grie-
chenlands aus dem Furo kommen, konnte es zu Fi-
nanzmarktturbulenzen und erheblichen negativen
Auswirkungen auf die Konjunktur fithren.

Rahmenbedingungen der Prognose

Das globale Wirtschaftswachstum fiel im ersten
Quartal nur sehr verhalten aus. Im Prognosezeit-
raum wird die Weltwirtschaft wieder an Tempo
gewinnen. So wird das Wachstum in den USA
merklich anziehen, nachdem das BIP in den ersten
Monaten witterungs- und streikbedingt leicht ge-
sunken war. Auch in den meisten Schwellenldandern
wird die Konjunktur im Verlauf wieder an Fahrt
gewinnen. Im Euroraum insgesamt hat sich der im
Laufe des vergangenen Jahres begonnene Stabili-
sierungsprozess gefestigt. Mafigeblich war, dass der
fiskalische Restriktionskurs weiter gelockert wurde.
Zudem hat sich die Lage an den Mérkten fiir Staats-
anleihen weiter entspannt. Die dynamischere Ent-
wicklung der Weltwirtschaft im Prognosezeitraum
ermoglicht somit der Wirtschaft des Euroraums ei-
nen exportinduzierten Erholungskurs, der auch die
privaten Investitionen beleben wird. Bei alledem
wird der Welthandel in diesem Jahr um 3,9 % und
2016 um 5,3 % zunehmen (Tabelle 2).

TABELLE 1

Statistische Komponenten des
BIP-Wachstums

in % bzw. Prozentpunkten

2014 2015 2016

Statistischer Uberhang
am Ende des Vorjahres' 0,7 0,5 0,9

Jahresverlaufsrate® 1,5 2.1 1,9

Jahresdurchschnittliche BIP-Rate,
arbeitstéglich bereinigt 1,6 1,8 2,1

Kalendereffekt® 0,0 0,2 0,1

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate 1,6 2,0 2,2

' saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal
des Vorjahres in Relation zum arbeitstaglich bereinigten Quartals-
durchschnitt des Vorjahres.

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.

3in % des BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen
des IMK, ab 2015 Prognose des IMK.
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ABBILDUNG 1 IMK Report 105
, Juni 2015
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe'

Bruttoinlandsprodukt Private Konsumausgaben
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. IM K -
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Die monetidren Bedingungen im Euroraum
haben sich insbesondere durch die kraftige Ab-
wertung des Euro deutlich verbessert: In den ver-
gangenen sechs Monaten hat der Euro gegeniiber
dem US-Dollar um 9 % an Wert verloren, seit Juni
2014 sogar um knapp 18 %; die preisliche Wettbe-
werbsfihigkeit der deutschen Wirtschaft gemessen
an den Verbraucherpreisen erhéhte sich um 4 %
bzw. um knapp 6 %. Die im Januar dieses Jahres
beschlossene quantitative Lockerung der Europii-
schen Zentralbank (EZB) bewirkte auch einen wei-

TABELLE 2

Okonomische Aktivitat in den
Volkswirtschaften wichtiger
Handelspartner

2014 2015 2016

BIP
USA 2,4 2,4 2,9
Euroraum 0,9 1,5 2,1
Euroraum ohne Deutschland 0,6 1,4 2,1
Welthandel 3,2 3,9 5,3
Arbeitslosigkeit
Euroraum 11,6 11,0 10,4

Euroraum ohne Deutschland 13,9 13,2 12,3
Verbraucherpreise

USA 1,6 0,4 1,5
Euroraum 0,4 0,3 1,3
Euroraum ohne Deutschland 0,1 0,3 1,3

Quellen: Eurostat; OECD; Macrobond;
ab 2015 Prognose des IMK.
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TABELLE 3

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2014 2015 2016

Dreimonats-Euribor (%) 0,2 0,0 0,1

Rendite zehnjahriger

2,0 1,3 1,5
Staatsanleihen (Euroraum) (%f

Rendite zehnjahriger

Staatsanleihen (USA) (%) 25 22 26

Wechselkurs (USD/EUR) 1,33 1,12 1,12

Realer effektiver Wechselkurs des
Euro (gegeniiber 38 Léindern)2

Indikator der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit Deutschlands 91,7 86,8 86,5
(gegeniiber 56 Landern)?

Tarifindex (Bundesbank,

je Stunde) (% gg. Vorjahr) 3.0 28 3.0

Olpreis (Brent, USD) 99 62 75

1 Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien, Osterreich, Finnland,
Irland, Portugal, Spanien, Italien und Griechenland; BIP-gewichtet.

2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung
der Wettbewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; EZB; EIA;
Federal Reserve; ab 2015 Prognose des IMK.
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teren, leichten Riickgang der kurzfristigen und lan-
gerfristigen Zinsen. Der 3-Monats-Euribor liegt bei
0 % bzw. ist sogar leicht negativ. Die Rendite deut-
scher Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von
9-10 Jahren erreichte Mitte April mit 0,04 % ihren
historischen Tiefstand. Zwar ist sie seither auf 0,8 %
gestiegen, liegt damit aber noch deutlich unter dem
ohnehin geringen Vorjahresniveau von 1,3 %. Auch
die Kapitalmarktzinsen insgesamt sind niedrig und
tragen zu den gilinstigen Finanzierungsbedingun-
gen in Deutschland bei, wie auch die gestiegenen
Aktienkurse und eine weitere leichte Lockerung der
Kreditvergabestandards.

Vor dem Hintergrund der schwachen wirtschaft-
lichen Erholung des Euroraums, wird die EZB ihre
Wertpapierkdufe wie geplant fortsetzen und die
Leitzinsen im Prognosezeitraum auf dem gegen-
wartigen Niveau belassen. Die monetdren Rahmen-
bedingungen fiir die deutsche Wirtschaft bleiben
damit im Prognosezeitraum nahezu unverindert
expansiv (Tabelle 3). Die Finanzpolitik in Deutsch-
land wirkt im Prognosezeitraum leicht expansiv.

Der Prognose liegen die Annahmen zugrunde,
dass die Gefahr eines Austritts Griechenlands aus
dem Euro und damit einhergehender Finanzmarkt-
turbulenzen und realwirtschaftlicher Einbuflen
gebannt wird, dass die US-amerikanische Zentral-
bank den Expansionsgrad ihrer Geldpolitik nur
sehr behutsam verringert, und dass die konjunk-
turelle Abschwéchung in einzelnen Schwellenlan-
dern, allen voran China, moderat verlduft.

Rege Expansion des AulRenhandels

Die Weltkonjunktur startete relativ verhalten ins
Jahr 2015. Insbesondere die nur geringe wirtschaft-
liche Dynamik in den Schwellenldndern aber auch
in den USA war dafiir mafigeblich. Die deutschen
Ausfuhren stiegen im ersten Quartal dieses Jahres
saisonbereinigt um 0,8 %. Nennenswerte Zunah-
men verzeichneten die deutschen Exporte in den
Euroraum und in die USA. Letztere diirften einen
deutlichen Impuls durch die massive Abwertung
des Euro gegeniiber dem Dollar erfahren haben.
Hingegen nahmen die Ausfuhren nach China so-
wie in andere stidostasiatische Schwellenlander und
nach Russland spiirbar ab. Auch die Lieferungen in
den Rest der Welt - insbesondere in die OPEC-
Linder - gaben nach (Abbildung 2).

Im zweiten Quartal diirfte es zu einer starkeren
Ausweitung der Ausfuhren kommen, darauf deu-
tet der beachtliche Anstieg des Aprilwerts (nomi-
nal) hin. Auch sind die Auftrage aus dem Ausland,
insbesondere die fiir Investitionsgiiter, zuletzt be-
trachtlich gestiegen, und die Exporterwartungen
der Unternehmen sind recht optimistisch.
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ABBILDUNG 2

AuRenhandel Deutschlands nach Regionen und Landern

Spezialhandel, saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro

1. Quartal 2000 - 1. Quartal 2015
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" Die Schweiz, Russland, die Tirkei und Norwegen haben einen Anteil von 90 % an diesem Landerkreis.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.

Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums wer-
den die Ausfuhren bei sich bessernden auflenwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen weiter an Fahrt
gewinnen. So wird sich die Erholung der Weltkon-
junkturinsgesamtleicht beschleunigen und auch die
Nachfragestruktur vieler Lander diirfte sich dabei

IMK =

starker als bislang auf Investitionsgiiter konzentrie-
ren, bei denen die deutschen Exportunternehmen
tiber einen hohen Wettbewerbsvorteil verfiigen.
Das Expansionstempo in vielen Schwellenldndern
diirfte sich wieder etwas beschleunigen und die
Konjunktur in den Vereinigten Staaten an Dyna-
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mik gewinnen. Zudem wird sich der Erholungskurs
der Konjunktur im Euroraum verstarkt fortsetzen.
Hierzu tragen die weiter abgeschwichten Konso-
lidierungsmafinahmen sowie die wechselkursbe-
dingt verbesserte preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der Unternehmen bei. Der Welthandel wird bei
alledem spiirbar zunehmen (Tabelle 2).

Von der seit dem vergangenen Jahr beachtlichen
Steigerung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit
der deutschen Exporteure infolge der Abwertung
des Euro werden vorerst noch positive Impulse auf
die Exporte ausgehen. Erst im Verlauf des nachsten
Jahres werden diese abklingen. Die Exporte werden
in diesem Jahr um durchschnittlich 5,5 % zuneh-
men, im Verlauf sogar um 6,6 %. Im kommenden
Jahr betriagt der Anstieg durchschnittlich 7,2 %, im
Verlauf mit 5,7 % etwas weniger.

Die Importe stiegen in den ersten Monaten 2015
saisonbereinigt mit 1,5 % doppelt so stark wie die
Exporte. Vor allem der gestiegene Bezug von In-
vestitionsgiitern infolge der regen Investitions-
tatigkeit war maf3geblich hierfiir. Im Verlauf des
Prognosezeitraums werden die Einfuhren, einher-
gehend mit der giinstigeren Inlandsnachfrage und
der zunehmenden Exporttitigkeit, erneut verstarkt
zunehmen. Im Jahresdurchschnitt 2015 steigen
die Einfuhren um 6,5 %, im Verlauf um 7,7 %. Im
Jahr 2016 expandieren sie um 8,2 %, im Verlauf
mit 6,8 % deutlich schwiécher. Insgesamt tragt der
Auf3enhandel in beiden Jahren per saldo nicht nen-
nenswert zum Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts bei (Abbildung 1, Tabellen 4 und 5).

Die Einfuhrpreise sind im ersten Quartal die-
ses Jahres nochmals spiirbar gesunken. Gegeniiber
dem Vorjahresquartal sank der Importdeflator
um 2,2 %. Fiir den Prognosezeitraum werden ein
steigender Roholpreis und ein nahezu konstanter
Wechselkurs des Euro gegentiber dem US-Dollar
angenommen (Tabelle 3). Die Importpreise werden
im Verlauf des Jahres 2015 anziehen. Zum einen
wird sich die bisherige Abwertung des Euro be-
merkbar machen und zum anderen die steigenden
Energie- und Rohstoffpreise. Im Jahresdurchschnitt
sinken die Importpreise allerdings noch um 0,5 %.
Im néchsten Jahr nehmen sie dann mit 0,4 % mode-
rat zu. Die Ausfuhrpreise stiegen im ersten Quartal
leicht. Der Deflator der Exporte nahm zum Vorjah-
resquartal um 0,6 % zu. Der Anstieg der Export-
preise diirfte im Prognosezeitraum moderat blei-
ben. Die Terms of Trade werden sich in diesem Jahr
nochmals deutlich verbessern; im Jahr 2016 bleiben
sie nahezu konstant.

TABELLE 4

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

in Deutschland

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2013 2014 2015 2016

Verwendung'
Private Konsumausgaben? 0,8 1.1 2,3 1,7
Staatskonsum 0,7 1,2 1,8 1,0
Ausriistungsinvestitionen -2,4 4,3 43 57
Bauinvestitionen -0,1 3,4 2,5 2,8
Sonstige Anlageinvestitionen 1,3 1,2 2,0 2,0
Exporte 1,6 3,8 55 7,2
Importe 3,1 3,5 6,5 8,2
Bruttoinlandsprodukt 0,1 1,6 2,0 2,2
Preise
Bruttoinlandsprodukt 21 1,7 1,9 1,8
Konsumausgaben? 1,2 0,9 0,4 1,2
Importe -1,6 -1,5 -0,5 0,4
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise 1,5 0,9 0,5 1,5
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 2,8 3,8 3,9 3,6
Gewinne® 0,9 4.1 41 4,5
Volkseinkommen 2,2 3,9 4,0 3,9
Nachrichtlich:
Tarifléhne (Stundenbasis) 2,5 3,0 2,8 3,0
Effektivverdienste
(Stundenbasis) 28 19 3.2 3.1
Lohndrift 0,3 -1,1 0,4 0,1
Bruttoléhne und -gehalter 3,0 3,9 4,0 3,9
Entstehung
Erwerbstatige 0,6 0,8 0,6 0,6
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,9 0,6 0,3 0,3
Arbeitsvolumen -0,3 1,5 0,9 0,9
Produktivitat (je Stunde) 0,4 0,1 1.1 1,3
Bruttoinlandsprodukt’ 0,1 1,6 2,0 2,2
Nachrichtlich:
Erwerbslose®, in 1000 2182 2090 1956 1864
Erwerbslosenquote®, in % 4,9 4,7 4,4 4,2
Arbeitslose®, in 1000 2950 2898 2782 2698
Arbeitslosenquote’, in % 6,9 6,7 6,4 6,2
Lohnstlickkosten (je Stunde) 2,2 1,7 1,5 1,1
Budgetsaldo, in % des BIP 0,1 0,6 0,6 0,7

1 Preisbereinigt.

2 Private Haushalte einschlieRlich privater Organisationen

ohne Erwerbszweck.
3 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.
41n der Abgrenzung der International Labour
Organization (ILO).

51n % der inlandischen Erwerbspersonen.

8 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

7In % aller zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt;

Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK,

ab 2015 Prognose des IMK. IM K -
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TABELLE 5

Wachstumsbeitrage der Verwendungs-
aggregate’ in Deutschland
in Prozentpunkten

2013 2014 2015 2016
Bruttoinlandsprodukt? 0,1 1,6 2,0 2,2
Inlandsnachfrage 0,6 1,3 2,0 21
Konsumausgaben 0,6 0,9 1,6 1,2
Private Haushalte 0,5 0,6 1,3 1,0
Staat 0,1 0,2 0,3 0,2
Anlageinvestitionen -0,1 0,7 0,6 0,8
Ausristungen -0,2 0,3 0,3 0,4
Bauten 0,0 0,3 0,2 0,3
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,1 0,1
Vorratsveranderung 02 -0,3 -0,2 0,2
Auflenbeitrag -0,5 0,4 0,0 0,1
Ausfuhr 0,7 1,7 2,6 3,5
Einfuhr -1,3 -1,4 -2,6 -3,4
" Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-
Komponente; Abweichungen in den Summen durch
Runden der Zahlen.
2in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des
IMK, ab 2015 Prognose des IMK. IM K-

Moderate Ausweitung der
Investitionstatigkeit

Die Ausriistungsinvestitionen expandierten in den
ersten Monaten 2015 saisonbereinigt um 1,5 %.
Fir das zweite Quartal ist mit einer ahnlich starken
Ausweitung zu rechnen. Sowohl die Produktion als
auch die Umsitze im Investitionsgiiterbereich sind
zuletzt kriftig gestiegen. Auch die Auftragseingin-
ge sind seit einigen Monaten aufwirtsgerichtet.

Fiir den Prognosezeitraum ist mit einer Fortset-
zung der moderaten Ausweitung der Investitions-
tatigkeit zu rechnen. Dieser Prognose liegt die An-
nahme zugrunde, dass die Gefahr eines Austritts
Griechenlands aus dem Euro und damit weiterer
Turbulenzen im Euroraum im Prognosezeitraum

Rezessionswahrscheinlichkeiten
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gebannt ist. Dies diirfte die Geschiftserwartungen
der Investitionsgiiterproduzenten spiirbar positiv
beeinflussen. Der IMK-Rezessionsindikator weist
seit einiger Zeit relativ niedrige Wahrscheinlich-
keiten fiir eine Rezession aus (Abbildung 3). Mit
der verstarkten Unsicherheit iiber die Zukunft des
Euroraums war die Wahrscheinlichkeit zuletzt
aber merklich gestiegen. Die Bedingungen fiir
Fremdfinanzierungen sind weiterhin sehr giins-
tig. Uberdies sind die Spielrdume bei der Innen-
finanzierung bei vielen Unternehmen hoch. Bei
nunmehr {iberschrittener Normalauslastung der
gesamtwirtschaftlichen  Produktionskapazitaten
und einem sich andeutenden weiteren Anstieg des
Auslastungsgrades, dirfte das Erweiterungsmotiv
verstirkt eine Rolle spielen.

Alles in allem werden die Ausriistungsinvestitio-
nen im Verlauf dieses Jahres um 5,7 % zunehmen, im
Jahresdurchschnitt um 4,3 %. Im Jahr 2016 werden
sie im Durchschnitt um 5,7 % steigen, im Verlauf um
5,5 %. Am Ende des Prognosezeitraums erreicht die
Investitionstatigkeit erstmals das Vorkrisenniveau.

Die Bauinvestitionen sind zu Beginn dieses Jah-
res saisonbereinigt um 1,7 % gestiegen. Maf3geblich
fiir diesen Anstieg waren die spiirbaren Zunah-
men bei den Wohnungsbauinvestitionen und beim
Wirtschaftsbau. Hingegen waren die offentlichen
Investitionen, nach einer auflerordentlich starken
Expansion im Vorquartal, zuletzt ricklaufig. Im
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums diirfte sich
die positive konjunkturelle Grundtendenz fortset-
zen. Die Zunahme der Baugenehmigungen und die
kraftig steigenden Auftragseingénge deuten auf eine
spilirbare Beschleunigung hin. Auflerdem wirken
die zunehmenden real verfiigbaren Einkommen
sowie die weiterhin positive Arbeitsmarktentwick-
lung stimulierend auf die Wohnungsbauinvestitio-
nen. Das weiterhin relativ niedrige Zinsniveau fiir
Hypotheken wirkt in die gleiche Richtung.

ABBILDUNG 3

LRI

2007 | 2008

Quelle: Berechnungen des IMK.
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Der Wirtschaftsbau diirfte infolge der nunmehr
dynamischeren Ausweitung der Ausriistungsinves-
titionen ebenfalls positive Impulse erhalten. Bei
den offentlichen Bauinvestitionen ist in diesem
Jahr sowie 2016 mit einer Ausweitung zu rechnen,
zumal zusitzliche Ausgaben fiir Verkehrsinvestiti-
onen konkret geplant sind. AufSerdem bessert sich
die Finanzlage in vielen Kommunen. Insgesamt
betrigt die Zunahme der Bauinvestitionen 2015 im
Jahresverlauf 3,3 %; im Jahresdurchschnitt kommt
es zu einem Anstieg um 2,5 %. Im kommenden Jahr
steigen sie im Verlauf um 2,5 %; im Durchschnitt
um 2,8 % (Abbildung 1, Tabelle 4).

Privater Konsum weiterhin wichtigster
Konjunkturmotor

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte nah-
men im ersten Quartal dieses Jahres saisonbereinigt
splirbar um 0,6 % zu. Fiir das zweite Quartal zeich-
net sich aufgrund beachtlich steigender realer Ein-
zelhandelsumsitze ebenfalls eine deutliche Auswei-
tung ab. Auch im weiteren Jahresverlauf 2015 diirfte
die Dynamik beim privaten Konsum hoch bleiben.
Motor dieses Anstiegs sind mafgeblich die Brutto-
l6hne und -gehilter, die im Jahresdurchschnitt um
4,0 % steigen. Hinzu kommen die leichte Erh6hung
des Grundfreibetrags, des Kinderfreibetrags sowie
der Entlastungsbetrag fiir Alleinerziehende. Die
monetdren Sozialleistungen diirften nicht zuletzt
infolge stirkerer Rentenanhebungen spiirbar stei-
gen. Auflerdem wird das Kindergeld erhoht. Die
Entnahmen aus den Gewinn- und Vermogensein-
kommen diirften deutlich zunehmen. Alles in allem
steigen die verfiigbaren Einkommen unter Beriick-
sichtigung der schwachen Teuerungsrate 2015 um
2,3 %. Die Sparquote bleibt im Jahresdurchschnitt
nahezu konstant. Die realen privaten Konsum-
ausgaben werden 2015 im Jahresdurchschnitt um
2,3 % zunehmen, im Verlauf um 1,9 %.

Im nichsten Jahr dirften die privaten Konsu-
mausgaben etwas verhaltener ausgeweitet werden.
Die Bruttolohne und -gehalter steigen um 3,9 %.
Die monetdren Sozialleistungen nehmen abermals
merklich zu. Dabei werden die gesetzlichen Ren-
tenbeziige infolge der diesjahrigen Lohnentwick-
lung etwas stirker anziehen. Auch das Kindergeld
und der Kinderfreibetrag werden nochmals etwas
erhoht. Hingegen werden die Leistungen fiir das
Arbeitslosengeld aufgrund leicht sinkender Ar-
beitslosenzahlen etwas geringer ausfallen. Die Ge-
winnentnahmen werden im Jahr 2016 nochmals
verstarkt expandieren. Insgesamt steigen die ver-
fiigbaren Einkommen nominal um 2,9 %, real al-
lerdings bei zunehmender Teuerungsrate nur um
1,7 %. Bei unterstellter Konstanz der Sparquote

werden die privaten Konsumausgaben im Jahres-
durchschnitt um 1,7 % zunehmen, im Verlauf mit
1,8 % nahezu gleich stark. In beiden Jahren tragen
die privaten Konsumausgaben maf3geblich zum
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts bei (Abbil-
dung 1, Tabelle 4).

Energiepreise dampfen weniger stark

Die Inflationsrate - gemessen am Verbraucher-
preisindex - lag zuletzt mit 0,7 % (Mai 2015) deut-
lich hoher als im bisherigen Jahresverlauf. Die Prei-
se fiir Waren nahmen zwar wie bereits seit Oktober
vergangenen Jahres ab, mit 0,3 % allerdings weniger
ausgepragt als zuvor. Die Preise fiir Dienstleistun-
gen, die etwas mehr als die Hilfte des Gesamtinde-
xes ausmachen, stiegen mit 1,5 % etwas verstarkt.

Wihrend die Energiepreise im Vorjahresver-
gleich noch ddmpfend wirken, erhoht die starke
Abwertung des Euro - um fast 18 % gegeniiber dem
US-Dollar in den vergangenen 12 Monaten — die
Preissteigerungsrate deutlich, und zwar auch die
Inflation gemessen an Kernindizes. Die Kerninfla-
tionsrate gemessen am Gesamtindex ohne Energie
und Nahrungsmittel lag im Mai 2015 bei 1,4 %, der
Anstieg des harmonisierten Verbraucherpreisindex
ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak
ebenfalls.

Die Inflation wird im Prognosezeitraum zuneh-
men, insbesondere weil die Olpreise nicht mehr
sinken, sondern von ihrem Tiefpunkt im Januar
2015 aus weiter steigen werden (Tabelle 3). Unter
der Annahme stabiler Wechselkurse im Progno-
sezeitraum diirfte der Preisauftrieb aber immer
noch deutlich unter dem Inflationsziel der EZB von
1,9 % bleiben. Die Lohnstiickkosten, die die Pro-
duktionskosten der Unternehmen mafigeblich mit-
bestimmen, werden 2015 um 1,5 % zunehmen, im
Jahr 2016 nur um 1,1 %. Mit 0,5 % in diesem Jahr
und 1,5 % im kommenden Jahr wird der Anstieg
der Verbraucherpreise in Deutschland weiterhin
schwach bleiben, und dabei jeweils etwas {iber der
noch geringeren Inflationsrate des Euroraums ins-
gesamt liegen.

Arbeitsmarkt: Positive Entwicklung halt an

Der Arbeitsmarkt in Deutschland profitiert von
dem positiven konjunkturellen Umfeld. Die Zahl
der Erwerbstdtigen ist im April saisonbereinigt um
21 000 Personen auf 42,8 Millionen Personen an-
gestiegen. Die Zahl der registrierten Arbeitslosen
lag laut Bundesagentur fiir Arbeit im Mai saison-
bereinigt bei knapp 2,8 Millionen Personen, ein
Riickgang um 5 000 Arbeitslose gegeniiber dem
Vormonat. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquo-
te belduft sich auf 6,4 %. Damit setzt sich die gute
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ABBILDUNG 4

Erwerbstatige und geleistete

Arbeitsstunden im Inland
Saison- und kalenderbereinigte Verldufe'
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IMK =
Entwicklung am Arbeitsmarkt sowohl in Bezug auf
den Beschiftigungsaufbau als auch auf den Abbau
der Arbeitslosigkeit fort, und auch im Prognose-
zeitraum diirfte der positive Entwicklungstrend
insgesamt anhalten.

Die Erwerbstitigkeit wird 2015 jahresdurch-
schnittlich um 0,6 % bzw. rund 240 000 Personen
zunehmen. Im nichsten Jahr wird der Zuwachs
dann im Jahresdurchschnitt dhnlich stark ausfallen
(0,6 %) (Abbildung 4, Tabelle 4). Das Arbeitsvolu-
men wird in diesem und im néchsten Jahr jeweils
um 0,9 % zunehmen, die durchschnittliche indi-
viduelle Arbeitszeit in beiden Jahren um jeweils
0,3 %. Die Verdnderungsrate der Stundenproduk-
tivitat diirfte in diesem Jahr 1,1 % betragen und im
nichsten dann 1,3 %.

Die Arbeitslosigkeit wird in diesem Jahr um
rund 120 000 Personen auf knapp unter 2,8 Mil-
lionen registrierte Arbeitslose abnehmen (Abbil-
dung 5). Im darauffolgenden Jahr dirfte die Ar-
beitslosigkeit dann im Jahresdurchschnitt auf rund
2,7 Millionen registrierte Arbeitslose zuriickgehen.
Die Arbeitslosenquote wird im Jahresdurchschnitt
2015 bei 6,4 % liegen, im ndchsten Jahr bei 6,2 %.

Infolge der Einfithrung des gesetzlichen Min-
destlohns diirfte es 2015 zu einer positiven Lohn-
drift in der Gréenordnung von 0,4 Prozentpunk-
ten kommen, so dass bei Tariflohnsteigerungen in
Hohe von 2,8 %, die Effektivlohne in diesem Jahr
um 3,2 % zunehmen werden. Im nichsten Jahr
werden die Tariflohne dann um 3,0 % steigen, die
Effektivlohne um 3,1 %.

ABBILDUNG 5

Erwerbstatige und Arbeitslose

Saisonbereinigter Verlauf
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Offentliche Haushalte:
Weiterhin hohe Uberschiisse

Nachdem bereits seit 2012 ein geringfiigig positiver
Finanzierungssaldo des Staates verzeichnet wurde,
stieg der Finanzierungsiiberschuss der 6ffentlichen
Haushalte im vergangenen Jahr noch drastisch auf
18,6 Mrd. Euro bzw. 0,6 % des BIP an. Mafigeblich
dafiir waren beschleunigte Einnahmenzuwichse bei
Steuern und Sozialabgaben, ein tiberdurchschnitt-
lich hoher Bundesbankgewinn sowie sinkende
Zinsausgaben. Dadurch wurden die Mehrausgaben
infolge des zum 1. Juli umgesetzten Rentenpakets
und Mindereinnahmen durch die Anhebung steu-
erlicher Freibetrage sowie die Senkung des Beitrags-
satzes zur Rentenversicherung deutlich tiberkom-
pensiert. Die positive Entwicklung der offentlichen
Haushalte setzte sich zu Jahresbeginn fort.
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Im Prognosezeitraum ist mit dhnlich hohen
Uberschiissen zu rechnen, obwohl in diesem und
im kommenden Jahr diskretionére expansive Maf3-
nahmen fiir sich genommen negativ auf die of-
fentlichen Finanzen wirken. Im Jahr 2015 schlagt
das Rentenpaket erstmals im vollen Umfang zu
Buche und Pflegeleistungen werden spiirbar aus-
geweitet, wihrend sich Beitragssatzsenkungen und
-erhéhungen in verschiedenen Zweigen der Sozial-
versicherung per saldo in etwa ausgleichen. In bei-
den Jahren werden zudem der Grundfreibetrag, der
Kinderfreibetrag, das Kindergeld sowie der Freibe-
trag fiir Alleinerziehende angehoben und die of-
fentlichen Investitionen deutlich ausgeweitet.

Der Finanzierungssaldo des Staates diirfte folg-
lich mit 19,0 Mrd. Euro (0,6 % des BIP) in diesem
Jahr annihernd konstant bleiben und im kommen-
den Jahr auf 21,9 Mrd. Euro (0,7 % des BIP) zuneh-
men. In der Folge wird auch die Schuldenstands-
quote weiter deutlich sinken. Sie betrug Ende 2014
noch 74,7 % des BIP und diirfte bis zum Ende des
Prognosezeitraums unter 68 % fallen.
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