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Herbstprojektion der Bundesregierung

vom 14. Oktober 2015

Das Wichtigste in Kiirze

Die deutsche Wirtschaft entwickelt sich stabil aufwarts. Trotz
der gedampften weltwirtschaftlichen Perspektive mit einem
schwicheren Wachstum in China und in rohstoffexportie-
renden Schwellenldndern befindet sich Deutschland wirt-
schaftlich auf einem guten Weg. Fiir das Bruttoinlands-
produkt (BIP) wird fiir das laufende Jahr eine Zunahme von
real 1,7 Prozent und fiir das kommende Jahr von 1,8 Pro-
zent erwartet. Die Wirtschaftsforschungsinstitute haben

in ihrer Gemeinschaftsdiagnose am 8. Oktober 2015 eine
dhnliche Prognose vorgelegt. Die Projektion der Bundes-
regierung ist vorsichtig-realistisch. Sie liegt fiir beide Jahre
eher am unteren Rand des Prognosespektrums.

Die wesentlichen rechnerischen Nachfrageimpulse kommen
aus dem Inland. Kurzfristig stimuliert die hohe Fliichtlings-
migration die privaten und staatlichen Konsumausgaben.
Die zentrale Auftriebskraft fiir die binnenwirtschaftliche
Dynamik bleibt die gute Verfassung des Arbeitsmarkts. Die
Beschiftigung steuert auf einen weiteren neuen Rekordwert
zu. Zusitzlicher Schub kommt vom niedrigeren Olpreis. Er
erhoht die Kaufkraft der privaten Haushalte und die Unter-
nehmensgewinne. Die Weltwirtschaft kommt indes nur
langsam in Schwung. Dadurch verbessern sich die Aussich-
ten fiir Exporte und Investitionen der Unternehmen zoger-
lich. Die Abwertung des Euro flihrt kurzfristig zu positiven
Impulsen bei den Exporten.

Aktuelle Entwicklungen seit der
Friihjahrsprojektion

Die Weltwirtschaft expandierte dieses Jahr langsamer als
im Frihjahr erwartet. Seit der Frithjahrsprojektion im April
wurden fiir China und fiir rohstoffreiche Schwellenldnder
die Wachstumserwartungen merklich nach unten korri-
giert. Auch der Welthandel hat sich deutlich zuriickhalten-
der entwickelt als seinerzeit angenommen. Der Internatio-
nale Wiahrungsfonds hat die Wachstumsaussichten im
Vergleich zum Frithjahr fiir einige Lander deutlich nach
unten korrigiert. Demgegentiber ergeben sich aus dem
aktuell niedrigeren Olpreis, dem Wechselkurs des Euro und
den gilinstigen monetdren Rahmenbedingungen positive
Impulse. Dariiber hinaus stimulieren die zusétzlichen
Ausgaben des Staates im Zuge der hohen Zuwanderung
die Konjunktur in Deutschland.

Eingetriibte Perspektiven fiir die Weltwirtschaft

In Anlehnung an die Prognosen internationaler Organisa-
tionen wird flir den Projektionszeitraum eine langsame
Verbesserung der Weltwirtschaft und des Welthandels unter-
stellt. Dabei werden die globalen Wachstumsperspektiven
heterogen bleiben. Positiver Impulsgeber bleiben die Ver-
einigten Staaten. Das Eurogebiet befindet sich auf einem
Erholungskurs, wenngleich die Wachstumsraten des BIP mit
1,4 Prozent fiir dieses und 1,7 Prozent fur das kommende
Jahr noch etwas niedriger ausfallen als hierzulande. Der
niedrige Wechselkurs hat zuletzt die Exporte gestiitzt. Davon
hat Deutschland indirekt profitiert. Die Entwicklungs- und
Schwellenlander diirften sich weiterhin gebremst entwickeln.

Trotz des schwierigen auflenwirtschaftlichen Umfelds sind
die Exporte im ersten Halbjahr 2015, unterstiitzt durch die
hohe preisliche Wettbewerbsfihigkeit und die Abwertung
des Euro, recht kréftig expandiert. Im Gesamtjahr 2015
werden sie daher trotz einer voraussichtlich ruhigeren Ent-
wicklung im zweiten Halbjahr deutlich um 5,4 Prozent
ansteigen. Die schwachen Ausfuhren im August konnen
als Warnsignal fiir die Zukunft angesehen werden. Fiir das
kommende Jahr 2016 wird eine Zunahme von 4,2 Prozent
erwartet. Das Wachstum der Exporte ist starker als das der
deutschen Absatzmirkte und somit mit Marktanteilsge-
winnen verbunden. Die Importe nehmen aufgrund der
hohen Binnennachfrage und aufgrund des hohen Import-
gehalts der Ausfuhren mit +5,9 Prozent im Jahr 2015 und
+5,3 Prozent im Jahr 2016 etwas dynamischer zu als die
Ausfuhren.

Wegen des starken Riickgangs der Rohdlnotierungen wer-
den die Importpreise dieses Jahr das dritte Jahr in Folge
sinken, wobei die Abwertung des Euro den Importpreis-
riickgang etwas abschwicht. Der Saldo der deutschen Leis-
tungsbilanz wird sich im Jahr 2015 vorwiegend aufgrund
des riicklaufigen Importwertes fiir Roh6l um 0,8 Prozent-
punkte auf 8,2 Prozent in Relation zum nominalen BIP
merklich erhéhen und im Jahr 2016 bei angenommenen
stabilen Rohoélpreisen auf 7,9 Prozent zuriickgehen. Der
rechnerische Wachstumsbeitrag des Auflenhandels wird
dieses Jahr leicht positiv (+0,2 Prozentpunkte) und im kom-
menden Jahr geringfiigig negativ ausfallen (-0,1 Prozent-
punkte). Er tragt damit zum leichten Riickgang des Leis-
tungsbilanziiberschusses bei.



Gebremste Unternehmensinvestitionen

Unter der Annahme der storungsfreien und moderaten
Erholung der Weltwirtschaft werden die Investitionen in
Ausriistungen im Jahr 2015, unterstiitzt durch die kraftige
Ausweitung im Winterhalbjahr 2014/2015, um 4,9 Prozent
und im Jahr 2016 in geringerem Umfang um 3,5 Prozent
steigen. Insbesondere die privaten Ausristungsinvestitio-
nen kommen im Verlauf aber nur langsam in Schwung.
Da sich das Niveau der Kapazititsauslastung in etwa im
langfristigen Durchschnitt befindet, werden vordringlich
Ersatzinvestitionen vorgenommen.

Die Investitionen in Wohnbauten entwickeln sich im Pro-
jektionszeitraum angesichts giinstiger Finanzierungsbe-
dingungen, der guten Lage am Arbeitsmarkt und solider
Einkommenszuwichse sehr dynamisch. Positive Impulse
sind von den 6ffentlichen Investitionen zum Erhalt und
zur Erweiterung der 6ffentlichen Infrastruktur - nicht
zuletzt wegen der zusitzlichen Ausgaben im Zusammen-
hang mit der Fliichtlingsmigration - zu erwarten. Die
Bundesregierung hat fiir Infrastrukturinvestitionen im
mittelfristigen Projektionszeitraum zusitzliche Mittel in
Milliardenhohe beschlossen. Aufgrund zogerlicher Ausris-
tungsinvestitionen diirfte der gewerbliche Bau nur zurtick-
haltend expandieren. Insgesamt kommt es aber zu einer
soliden Ausweitung der Bauinvestitionen in Héhe von

1,1 Prozent im Jahr 2015 und 2,9 Prozent im Jahr 2016.

Die Bruttoanlageinvestitionen in Deutschland werden in
diesem Jahr mit real 2,7 Prozent und im kommenden Jahr
mit 2,9 Prozent moderat ausgeweitet. Die Investitionsquote -
die nominalen Bruttoanlageinvestitionen in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt - bleibt im Jahr 2015 konstant
bei 20,1 Prozent und wird im Jahr 2016 auf 20,3 Prozent
zunehmen.

Stetiger Beschaftigungsaufbau

Seit dem Jahr 2005 ist die Erwerbstatigkeit stetig aufwarts-
gerichtet. Sie wird im Jahresdurchschnitt um 284.000 Perso-
nen im Jahr 2015 und um 271.000 Personen im Jahr 2016
deutlich zunehmen. Damit steigt die Erwerbstétigkeit seit
dem Jahr 2005 bis zum Jahr 2016 um rund zehn Prozent oder
knapp vier Millionen Personen auf rund 43,3 Millionen
Personen. Der Beschiftigungsaufbau hat sich auch nach
der Einfithrung des flichendeckenden gesetzlichen Min-
destlohns fortgesetzt. Um den Jahreswechsel 2014/2015
und im weiteren Verlauf des Jahres wurde zwar die gering-
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fligige Beschaftigung abgebaut, aber gleichzeitig kraftig
sozialversicherungspflichtige Beschiftigung aufgebaut.
Die Vermutung liegt nahe, dass geringfiigige in sozialver-
sicherungspflichtige Arbeitsstellen umgewandelt wurden.

Der Beschiftigungszuwachs speist sich zu erheblichen
Teilen aus der Zuwanderung und der so genannten Stillen
Reserve. Dadurch wird der Beschiftigungszuwachs auch

in diesem Jahr stirker ausfallen als der Riickgang der regis-
trierten Arbeitslosigkeit. Die registrierte Arbeitslosigkeit wird
im Jahresdurchschnitt 2015 um 98.000 Personen abneh-
men. Im kommenden Jahr nimmt die Zahl der Arbeitslosen
infolge der auflerordentlich hohen Nettozuwanderung um
60.000 Personen zu. Die Arbeitslosenquote wird dadurch
von 6,4 Prozent im Jahr 2015 auf 6,5 Prozent im Jahr 2016
steigen.

Stabile Kerninflation

Seit Mitte des vergangenen Jahres haben sich die Preise fiir
Rohol am Weltmarkt, in US-Dollar notiert, mehr als halbiert.
Selbst unter Bertlicksichtigung der Abwertung des Euro
gegeniiber dem US-Dollar ging der Olpreis um fast 45 Pro-
zent zurilick. Die Verbraucherpreise nehmen daher in diesem
Jahr nur um 0,3 Prozent und im kommenden Jahr bei annah-
megemaif konstanten Olpreisen um 1,1 Prozent zu. Die den
internen Preisdruck besser messende Kerninflationsrate
(ohne Energie und Lebensmittel) ist weniger volatil und
betragt in diesem Jahr 1,1 Prozent und im kommenden
Jahr 1,3 Prozent.

Solide Einkommenszuwiachse

Vor dem Hintergrund des hohen Beschéftigungsstandes
werden sich die Tarifvertragsparteien flir den Projektions-
zeitraum auf merkliche Lohnsteigerungen einigen. Die
Bruttolohne und -gehilter je Arbeitnehmer nehmen in
diesem Jahr nicht zuletzt aufgrund der Einfiihrung des
flichendeckenden gesetzlichen Mindestlohns beschleunigt
um 3,0 Prozent und im kommenden Jahr etwas weniger
stark um 2,6 Prozent zu. Infolge des progressiven Einkom-
mensteuertarifs steigen die Nettoléhne weniger stark als
die Bruttogrofie. Allerdings wirken im kommenden Jahr
Entlastungen beim steuerlichen Grundfreibetrag und Kinder-
freibetrag positiv auf die Nettolohne, sodass die Zuwachs-
rate der Nettolohne nur geringfligig unter derjenigen der
Bruttoldhne liegen wird. Je Arbeitnehmer erhdhen sich die
Nettolohne dieses Jahr um 2,7 Prozent und im kommenden
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Jahr um 2,4 Prozent. Die monetéren Sozialleistungen stei-
gen in beiden Jahren zum einen wegen der deutlichen
Rentenanpassungen und zum anderen wegen der hohen
Nettozuwanderung kriftig. Die verfiigbaren Einkommen
der privaten Haushalte insgesamt nehmen in diesem Jahr
um 2,6 Prozent und im kommenden Jahr um 2,8 Prozent
zu, nach 2,3 Prozent im Jahr 2014.

Privater Konsum als Wachstumsmotor

Die gute Beschiftigung, die soliden Einkommenszuwéachse
und die steigende Kaufkraft der Konsumenten aufgrund
ricklaufiger Roholpreise bilden die Grundlage fir eine sta-
bile Aufwértsentwicklung der privaten Konsumausgaben.
Die Sparquote der privaten Haushalte dirfte im kommen-
den Jahr geringfiigig sinken. Unter Beriicksichtigung des
moderaten Preisniveauanstiegs erhohen sich die privaten
Konsumausgaben im Jahr 2015 um preisbereinigt 1,8 Pro-
zent. Das ist der starkste Zuwachs seit dem Jahr 2000. Im
Jahr 2016 liefert die Zuwanderung einen leicht positiven
Impuls fir den privaten Konsum, sodass dieser erneut um
1,8 Prozent expandiert.

Deutsche Wirtschaft auch mittelfristig in guter
Verfassung

Das Produktionspotenzial wird im Projektionszeitraum
(2015 bis 2020) um durchschnittlich 1,6 Prozent pro Jahr
wachsen. Gegentiber der Frithjahrsprojektion féllt das Pro-
duktionspotenzial aufgrund der aufierordentlichen Netto-
zuwanderung um 0,3 Prozentpunkte héher aus. Die Pro-
duktionsliicke zwischen gesamtwirtschaftlicher Nachfrage
und Produktionspotenzial ist ungefihr geschlossen. Die
deutsche Wirtschaft befindet sich im Korridor der Normal-
auslastung.

Chancen auf der binnenwirtschaftlichen Seite

Die dargestellte Basislinie der Herbstprojektion stellt aus
heutiger Sicht den wahrscheinlichsten Verlauf der wirt-
schaftlichen Entwicklung fiir Deutschland dar. Diese Ein-
schitzung ist naturgeméfd mit Unsicherheit behaftet. Dies
gilt insbesondere fiir die Auswirkungen der Fliichtlings-
migration. Chancen fiir eine glinstigere Entwicklung erge-
ben sich eher auf der binnenwirtschaftlichen Seite. Eine
Chance ergibt sich aus den beabsichtigten Mafinahmen zur
Stimulierung von Investitionen in Deutschland und in
Europa. Dartiber hinaus kénnten die derzeit expansiven
Impulse - nicht zuletzt durch Roholpreise, Wechselkurs
und Wirtschaftspolitik - stiarker wirken als angenommen.

Allerdings bleiben die Risiken im auf3enwirtschaftlichen
Umfeld hoch. Eine Verscharfung der geopolitischen Kon-
flikte oder eine neue Verunsicherung tiber die Entwicklung
in den Schwellenldndern und insbesondere in China zahlen
zu den Hauptrisikofaktoren fiir die wirtschaftliche Entwick-
lung. Auch ein abrupter deutlicher Anstieg des Olpreises
oder des Wechselkurses konnte die konjunkturelle Ent-
wicklung in Deutschland und in Europa stéren. Zudem
konnte eine Zinswende in den Vereinigten Staaten insbe-
sondere in den - durch Rohstoffpreisriickgang angeschla-
genen - Schwellenldandern zu Kapitalabfliissen fithren und
Finanzmarktturbulenzen auslésen.



Tabelle 1: Eckwerte der Herbstprojektion 2015
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Herbstprojektion ~Herbstprojektion
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in der Bundesrepublik Deutschland* 2014 2015 2016
Veranderung gegenuber Vorjahr in %, soweit nicht anders angegeben
Entstehung des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
BIP (preisbereinigt) 1,6 1,7 1,8
Erwerbstatige (im Inland) 0,9 0,7 0,6
BIP je Erwerbstatigen 0,7 1,1 1,1
BIP je Erwerbstatigenstunde 0,4 0,9 1,0
nachrichtlich:
Erwerbslosenquote in % (ESVG-Konzept)? 4,7 4,4 4,7
Arbeitslosenquote in % (Abgrenzung der BA)? 6,7 6,4 6,5
Verwendung des BIP in jeweiligen Preisen (nominal)
Konsumausgaben
Private Haushalte und priv. Organisationen ohne Erwerbszweck 1,9 2,5 3,0
Staat 4,1 5,4 4,7
Bruttoanlageinvestitionen 5,0 4,1 4,5
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen (Mrd. Euro) -22,0 -34,7 -36,5
Inlandsnachfrage 2,6 3,0 3,7
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 196,4 232,6 232,6
AuRenbeitrag (in % des BIP)’ 6,7 7,7 7,4
Bruttoinlandsprodukt (nominal) 3,4 4,0 3,4
Verwendung des BIP preisbereinigt (real)
Konsumausgaben
Private Haushalte und priv. Organisationen ohne Erwerbszweck 0,9 1,8 1,8
Staat 1,7 2,3 2,0
Bruttoanlageinvestitionen 3,5 2,7 2,9
Ausristungen 4,5 49 3,5
Bauten 2,9 1,1 2,9
Sonstige Anlagen 3,1 2,9 1,9
Vorratsveranderung und Nettozugang an Wertsachen (Impuls)® -0,3 -0,4 0,0
Inlandsnachfrage 1,3 1,7 2,1
Exporte 4,0 54 4,2
Importe 3,7 5,9 5,3
AuRenbeitrag (Impuls)® 0,4 0,2 -0,1
Bruttoinlandsprodukt (real) 1,6 1,7 1,8
Preisentwicklung (2010 = 100)
Konsumausgaben der privaten Haushalte* 1,0 0,6 1,2
Inlandsnachfrage 1,2 1,3 1,6
Bruttoinlandsprodukt® 1,7 2,3 1,6
Verteilung des Bruttonationaleinkommens (BNE)
(Inlanderkonzept)
Arbeitnehmerentgelte 3,8 3,9 3,4
Unternehmens- und Vermoégenseinkommen 3,8 5,3 4,5
Volkseinkommen 3,8 4,4 3,7
Bruttonationaleinkommen 3,5 3,9 3,4
nachrichtlich (Inlinderkonzept):
Arbeitnehmer 1,1 1,0 0,9
Bruttolohne und -gehalter 39 4,0 3,5
Bruttolohne und -gehalter je Arbeitnehmer 2,7 3,0 2,6
Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte 2,3 2,6 2,8
Sparquote in %° 9,5 9,6 9,4

Die gesamtwirtschaftlichen Eckwerte der Herbstprojektion bilden die Grundlage fiir die Steuerschatzung vom 3. bis 5. November 2015 in Niirnberg. Als gemeinsamer Orientierungsrahmen
dienen sie der Aufstellung der 6ffentlichen Haushalte von Bund, Landern, Gemeinden und Sozialversicherungen. Die Schatzung des Produktionspotenzials und die Mittelfristprojektion
liefern die gesamtwirtschaftlichen Grundlagen fir die Berechnung des zuldssigen Verschuldungsspielraums gemaR der in der Verfassung verankerten Schuldenregel.

Bis Q2 2015 vorlaufige Ergebnisse des Statistischen Bundesamtes; Stand: August 2015
Bezogen auf alle Erwerbspersonen
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Saldo der Leistungsbilanz: 2014: +7,4%; 2015: +8,2%; 2016:+7,9%; 2017:+7,5%

Quelle: Statistisches Bundesamt 2015, eigene Berechnungen

Absolute Veranderung der Vorréte bzw. des AuRenbeitrags in Prozent des BIP des Vorjahres (= Beitrag zur Zuwachsrate des BIP)
Verbraucherpreisindex; Veranderung gegentiber Vorjahr: 2014: 0,9%; 2015:0,3%; 2016:1,1%; 2017:1,6%

Lohnsttickkosten je Arbeitnehmer; Verdnderung gegenuber Vorjahr: 2014: 1,9%; 2015:1,8%; 2016:1,3%; 2017:1,7%
Sparen in Prozent des verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte einschl. betrieblicher Versorgungsanspriiche



	Herbstprojektion der Bundesregierung vom 14. Oktober 2015



