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Perspektiven der deutschen Wirtschaft —
Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen
far die Jahre 2014 und 2015

Die deutsche Wirtschaft hat wieder Fahrt aufgenommen. Die durch die Verschdrfung der Schulden-
krise im Euro-Gebiet zeitweilig unterbrochene Expansion der gesamtwirtschaftlichen Leistung setzt
sich fort. Dabei wechseln jedoch die Antriebskrdifte. Wdhrend in der Erholungsphase nach der
Finanz- und Wirtschaftskrise aufSsenwirtschaftliche Impulse (berwogen, ist zuletzt die Binnenwirt-
schaft in den Vordergrund getreten. Hierbei spielt der gute Zustand der deutschen Volkswirtschaft
eine Rolle, der sich in der niedrigen Arbeitslosenquote, dem anhaltenden Beschdftigungswachstum
und spurbaren Verdienstzuwdchsen ausdriickt. Zudem wirkt das niedrige Zinsniveau férderlich.
Diese Faktoren stiitzen den privaten Verbrauch und treiben den Wohnungsbau an. Demgegentiber
neigte der Aufsenhandel zuletzt zur Schwdche. Mit der weiteren konjunkturellen Aufhellung in den
Industrieldndern und der sich abzeichnenden Verbesserung im Euro-Gebiet sollten jedoch auch die
Ausfuhren und in deren Folge Unternehmensinvestitionen und Einfuhren anziehen.

Unter diesen Bedingungen konnte die deutsche Wirtschaft im kommenden Jahr um 1,7% und im
darauf folgenden Jahr um 2,0% wachsen, nach einem Anstieg von lediglich 0,5% im laufenden
Jahr. Kalenderbereinigt ergdben sich Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 0,6% im
Jahr 2013, 1,7% im Jahr 2014 und 1,8% im Jahr 2015. Bei einem Potenzialwachstum von jeweils
1,4% in den beiden kommenden Jahren wirde sich der gesamtwirtschaftliche Auslastungsgrad
ausgehend von einem Normalniveau im Jahr 2013 moderat erhohen. Damit einher ginge eine
weitere Steigerung der Beschdftigung, die Uberwiegend aus Zuwanderung gespeist wirde. Der
Leistungsbilanziiberschuss kénnte sich auf das Niveau vor der Zuspitzung der Staatsschuldenkrise
verringern. Der Staatshaushalt wiirde sich ohne Berticksichtigung der bei Prognoseabschluss noch
nicht bekannten Koalitionsvereinbarungen etwas verbessern und im Jahr 2015 einen Uberschuss
von knapp 2% des BIP erreichen. Die hohe Schuldenquote kénnte deutlich sinken.

Die im Vergleich zur vergangenen Dekade nachhaltig verbesserte Arbeitsmarktlage schldgt sich in
einer Verstdrkung des Lohnanstiegs nieder, die als Normalisierung zu sehen ist. Der Preisanstieg
auf der Verbraucherstufe konnte sich gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
zwar zundchst von 1,6% im Jahr 2013 auf 1,3% im Jahr 2014 ermdfSigen, dann aber wieder auf
1,5% im Jahr 2015 verstdrken. Die Rate ohne Energie dlrfte sich im Gefolge des verstdrkten Lohn-
anstiegs bis zum Jahr 2015 auf 1,9% erhohen.

Die Risiken fiir die Prognose sind zum einen im aufSenwirtschaftlichen Umfeld zu sehen. Zwar
konnten die Auswirkungen der Schuldenkrise im Euro-Gebiet eingeddmmt werden, und es wurden
wichtige Reformen eingeleitet. Durch die drickende Verschuldung und die fortbestehenden Struk-
turprobleme ist jedoch die Storanfdlligkeit der europdischen und der globalen Wirtschaft nach
wie vor hoch. Zum anderen bestehen binnenwirtschaftliche Risiken. Eine Reihe der in der Koali-
tionsvereinbarung in Aussicht gestellten Mafsnahmen hat das Potenzial, die Leistungsfdhigkeit der
Arbeits- und Gltermdrkte zu beschddigen, und der fiskalische Kurs wird wohl aufgeweicht. Als
konjunkturelle Aufwdrtschance ist anzusehen, dass sich die wirtschaftliche Grunddynamik stcrker
als hier beschrieben darstellen kénnte.
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Zugige
konjunkturelle
Normalisierung

Binnenwirtschaft
als Trdger des
Wachstums

B Ausgangslage

Die deutsche Volkswirtschaft hat sich wie in der
Juni-Projektion erwartet schnell von dem
schwachen Winterhalbjahr 2012/2013 erholt
und ist auf einen Expansionskurs zurlckge-
kehrt. Nach dem durch Nach- und Aufhol-
effekte erhohten BIP-Wachstum von 0,7% im
zweiten Vierteljahr stieg die gesamtwirtschaft-
liche Leistung im dritten Vierteljahr um 0,3%
an. Damit durfte die deutsche Volkswirtschaft
in den Bereich der Normalauslastung zurlck-
gekehrt sein. Daflr spricht neben den Informa-
tionen zur Kapazitats- und Gerateauslastung
auch der hohe Grad an Zufriedenheit, mit dem
Unternehmen in Umfragen des ifo Instituts und
des DIHK ihre wirtschaftliche Lage beschreiben.

Zuletzt wurde die konjunkturelle Aufwartsbe-
wegung fast ausschliel3lich von der Binnenwirt-
schaft getragen. Der private Konsum profitierte
von den Aussichten auf spurbare Realeinkom-
mensgewinne, und der Wohnungsbau wurde
von der insbesondere in Ballungsraumen kraf-
tig steigenden Nachfrage nach Wohnraum,
den auflergewdhnlich glnstigen Finanzierungs-
bedingungen sowie dem Mangel an als sicher
und rentabel eingestuften Kapitalanlagemog-
lichkeiten angetrieben. Dies zeigt sich auch in
dem steilen Anstieg der Baugenehmigungen
fur Wohngebaude. Da die Bautatigkeit in den
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ersten vier Monaten des laufenden Jahres wit-
terungsbedingt besonders schwach ausgefallen
war, durfte angesichts der bereits im vergange-
nen Jahr erreichten hohen Gerateauslastung im
Bauhauptgewerbe inzwischen ein erheblicher
Nachfrageliberhang entstanden sein.

Die Warenexporte haben sich in realer Rech-
nung noch nicht vollstandig von dem scharfen
Ruckgang gegen Ende des Jahres 2012 erholt.
Insbesondere die Lieferungen in Drittlander
neigten weiterhin zur Schwache. Hingegen
tendierten die Ausfuhren in den Euro-Raum
wieder nach oben. Trotz der lebhaften Binnen-
nachfrage expandierte die Produktionsleistung
der Industrie deshalb nur verhalten. Erst im
Oktober erreichte die Auslastung der Kapazita-
ten im Verarbeitenden Gewerbe dem ifo Ins-
titut zufolge wieder naherungsweise den lan-
gerfristigen Durchschnitt. Dies durfte auch der
wesentliche Grund daflr gewesen sein, dass
die Investitionstatigkeit der Unternehmen bis-
her ohne Schwung blieb.

Auf dem Arbeitsmarkt stellte sich die Entwick-
lung der Erwerbstatigkeit gunstiger dar als in
der Juni-Prognose unterstellt, wahrend die
Arbeitslosigkeit anders als erwartet nicht leicht
abnahm, sondern etwas anstieg. Dies ist im Zu-
sammenhang mit der aufSerordentlich starken
Zuwanderung zu sehen, die im ersten Halbjahr
2013 den bereits hohen Stand des Vorjahres
netto um 13% Ubertraf und damit auch die
Prognose vom Juni hinter sich liefs. Die weitge-
hend arbeitsmarktorientierte Zuwanderung
wirkt einerseits Angebotsverknappungen ent-
gegen und starkt so das Beschaftigungswachs-
tum. Andererseits schrankt sie tendenziell die
Chancen inlandischer Arbeitsuchender ein,
wenn diese weniger mobil sind und nicht in
gleichem Maf3e Qualifikationen aufweisen.

Der Anstieg der Arbeitsentgelte blieb im Som-
merhalbjahr hinter den Erwartungen der Juni-
Projektion zurlick. Ein wesentlicher Faktor hier-
fur war, dass sich die Tarifparteien im Einzel-
handel noch nicht auf einen neuen Abschluss
einigen konnten. Zudem sahen einzelne neue
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Tarifvertrage Nullmonate zu Beginn ihrer Lauf-
zeit vor. Anders als noch im Frihjahr vermutet,
durfte sich deshalb der Anstieg der Tarifent-
gelte im laufenden Jahr auf 2,5% beschranken.
Hinzu kam, dass das Ausmafs der Pramienzah-
lungen in der Industrie wohl etwas weniger
umfangreich ausgefallen ist als im Vorjahr.

Die Preistendenz hat sich, gemessen an den
HVPI-Vorjahresraten, im Sommerhalbjahr 2013
etwas abgeflacht, wie dies auch in der Juni-
Projektion erwartet worden war. Die Uber-
schatzung des Preistrends vor allem bei ge-
werblichen Waren ohne Energie, aber auch bei
Dienstleistungen, ist ein Hinweis darauf, dass
sich der verstarkte Lohnanstieg unter dem Ein-
druck der Euro-Aufwertung langsamer bei den
Verbraucherpreisen bemerkbar macht als bis-
her unterstellt. Demgegenuber fielen die Preis-
steigerungen bei Nahrungsmitteln splrbar star-
ker aus als angenommen. Dabei dirften die fur
die Landwirtschaft nicht immer glnstigen Wit-
terungsbedingungen eine erhebliche Rolle ge-
spielt haben.

I Rahmenbedingungen

Die hier vorgelegte Projektion basiert auf An-
nahmen Uber den Welthandel, die Wechsel-
kurse, die Rohstoffpreise und die Zinssatze, die
von den Prognoseexperten des Eurosystems
festgelegt wurden. Ihnen liegen Informationen
zugrunde, die am 15. November 2013 verflig-
bar waren. Die Annahmen zu den Absatzmark-
ten im Euro-Raum ergeben sich aus den Projek-
tionen der nationalen Zentralbanken der ande-
ren Euro-Lander.

Vor dem Hintergrund einer anziehenden Indus-
triekonjunktur hat sich das globale Wirtschafts-
wachstum im Verlauf des Jahres 2013 wieder
verstarkt. Dabei ist es zu einer Gewichtsverlage-
rung von den aufstrebenden Volkswirtschaften
zu den Industrielandern gekommen, die sich im
Prognosezeitraum fortsetzen durfte. Zwar wer-
den von den Schwellenlandern weiterhin Gber-
durchschnittliche Wachstumsraten erwartet,
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die gesamtwirtschaftliche Produktion durfte
aber in dieser Landergruppe angesichts zuneh-
mender struktureller Engpdsse und steigender
Langfristzinsen nicht mehr in dem Tempo fri-
herer Jahre expandieren. In den Industrielan-
dern verlieren belastende Faktoren wie der
hohe Verschuldungsgrad des Privatsektors und
die Konsolidierungsanstrengungen im offent-
lichen Bereich fur die Konjunktur an Bedeu-
tung. Insgesamt koénnte sich das globale
Wachstum spurbar verstarken, ohne jedoch an
das vor der Finanz- und Wirtschaftskrise er-
reichte hohe Expansionstempo heranzureichen.
Mit einer BIP-Wachstumsrate gemaf3 kaufkraft-
paritatischer Gewichtung von 234% im laufen-
den Jahr und 3%:% im Jahr 2014 wiurde die
globale Expansion etwas schwacher ausfallen
als in der Juni-Prognose unterstellt. Fir das Jahr
2015 wird eine weitere leichte Steigerung auf
334% erwartet.

Im Euro-Raum verdichten sich die Anzeichen
daflr, dass der im Frihjahr begonnene Erho-
lungsprozess anhalt. Im dritten Vierteljahr 2013
ist die Wirtschaftsleistung weiter gestiegen,
und den Kurzfristindikatoren zufolge durfte
auch im vierten Quartal ein Zuwachs erzielt
werden. Wesentlich hierfur ist, dass die inlan-
dische Nachfrage nicht weiter eingeschrankt
wird. Allerdings wirken Belastungen aus der
Schulden- und Anpassungskrise fort. Vor dem
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Hintergrund der weiterhin geringen Kapazitats-
auslastung und des in einigen Landern schwie-
rigen Zugangs zu Bankkrediten erholen sich die
gewerblichen Investitionen nur langsam. Zu-
dem drucken der in vielen Landern hohe Ver-
schuldungsgrad des Privatsektors sowie die
Arbeitslosigkeit auf die privaten Konsumausga-
ben. Gleichzeitig macht in einer Reihe von Lan-
dern die Anpassung der Kostenstrukturen Fort-
schritte, und Unternehmen erschlieSen neue
Absatzmarkte, sodass sie in starkerem Mafse
am globalen Wachstum teilhaben. Es ist zu er-
warten, dass von einem hoheren Exportwachs-
tum auch Impulse fur die Binnenwirtschaft aus-
gehen. Wegen des statistischen Unterhangs
und des schwachen Auftakts wird im laufenden
Jahr trotz des beginnenden Erholungsprozesses
die BIP-Wachstumsrate flr den Euro-Raum mit
—0,4% noch einmal negativ ausfallen. Erst fur
die Jahre 2014 und 2015 werden wieder posi-
tive Wachstumsraten von 1,1% und 1,5% er-
wartet. Ohne Deutschland gerechnet folgen
auf einen Ruckgang von 0,8% Zuwachse von
0,9% beziehungsweise 1,4%.

Eine Delle in der globalen Industriekonjunktur
hatte in der zweiten Halfte des vergangenen
Jahres die Expansion des Welthandels beinahe
zum Erliegen gebracht. Im laufenden Jahr hat
sich der internationale Handel im Einklang mit
der anziehenden Industrieproduktion wieder
spurbar erholt. Es wird damit gerechnet, dass
sich dieser Prozess im kommenden Jahr fort-
setzt und die globalen Importe von Waren und
Dienstleistungen dann im Jahr 2015 mit einer
Rate von 6% zunehmen, nach 234% in diesem
und 5%% im nachsten Jahr. Die Absatzmog-
lichkeiten deutscher Exporteure wurden im ver-
gangenen Jahr insbesondere durch den Ruck-
gang der Einfuhren innerhalb des Euro-Gebiets
empfindlich gedampft. Angesichts der zunachst
verhaltenen Erholung des Intrahandels sollte
das Absatzmarktwachstum im Jahr 2013 mit
lediglich 1%% deutlich hinter der bereits ge-
drlckten Expansionsrate des Welthandels zu-
rlckbleiben. Dies durfte in Anbetracht des sich
lediglich langsam verstarkenden Erholungspro-
zesses innerhalb des Euro-Raums auch fur die

beiden folgenden Jahre gelten, allerdings mit
geringer werdenden Abstanden. Mit der er-
warteten Expansion der Exportmarkte um 4%
im Jahr 2014 und 5% im Jahr 2015 wurden die
deutschen Unternehmen am verstarkten globa-
len Wachstum teilhaben.

Nach einer Schwachephase im Fruhjahr ten-
dierte der Wert des Euro recht kontinuierlich
nach oben. In dem fir die Ableitung der Wech-
selkursannahmen relevanten Zeitraum notierte
der Euro mit 1,34 US-S um 2%% hoher als in
der Juni-Prognose. In nominal effektiver Rech-
nung, das heilst bezogen auf die fur den
AufSenhandel relevanten Wahrungen, gewann
der Euro 134% an Wert.

Produktionsausfalle und die Beflrchtung einer
militarischen Eskalation der politischen Aus-
einandersetzungen im Nahen Osten fUhrten im
Sommer speziell am Kassamarkt zeitweise zu
einem deutlichen Anziehen der Rohélnotierun-
gen. Dabei zeigten die Terminkurse Uber das
gesamte Fristenspektrum nach unten. Mit
108V US-S$ pro Fass der Sorte Brent liegen die
aus den Terminpreisen technisch abgeleiteten
Annahmen fur das laufende Jahr 2%2% Uber
denen der Juni-Prognose. Fur das Jahr 2014 fal-
len sie mit 104 US-$ rund 4% hoher als in der
Juni-Prognose aus, wobei wegen der zwischen-
zeitlichen Aufwertung gegenlber dem US-Dol-
lar der Aufschlag in Euro gerechnet deutlich
geringer ist. FUr das Jahr 2015 wird den Termin-
notierungen folgend ein weiterer Rlckgang
des Roholpreises auf 997 US-$ unterstellt.

Bereits in den Sommermonaten und damit fri-
her als in der Juni-Prognose angenommen hat
auf den internationalen Markten ein Ruckgang
der Notierungen von Nahrungs- und Genuss-
mitteln eingesetzt, der sich fortsetzen durfte.
Bei den Ubrigen Agrarrohstoffen wird hingegen
mit einer Verteuerung gerechnet. Insgesamt
durften die Rohstoffpreise nach einem deut-
lichen Ruckgang im laufenden Jahr auch 2014
noch einmal nachgeben, bevor sie im Jahres-
durchschnitt 2015 wieder ansteigen.

Hoher
bewerteter Euro

Im Prognosezeit-
raum Annahme
riickldufiger
Rohdl-
notierungen ...

... und sonstiger
Rohstoffpreise
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Der nachlassende Preisauftrieb, die zuletzt sehr
niedrigen HVPI-Raten sowie die weiterhin
schwache Kreditentwicklung haben den EZB-
Rat Anfang November dazu veranlasst, den
Zinssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte
des Eurosystems auf ein neues historisches Tief
zu senken. Diese Entscheidung und die nach-
folgende Kommunikation haben die Erwartun-
gen Uber den Pfad der Kurzfristzinssatze wieder
etwas gedampft. Flr unbesicherte Geschafte
am Interbankenmarkt wird — wie in der Juni-
Prognose — fUr das laufende Jahr ein Drei-
monatszinssatz von 0,2% und fir das Jahr
2014 von 0,3% abgeleitet. Im Jahr 2015 lage
der Kurzfristzins bei 0,5%. Die Rendite neun-
bis zehnjahriger deutscher Staatsanleihen ist im
Sommer deutlich Uber die Annahmen der Juni-
Prognose angestiegen. Der Aufwartstrend
durfte sich im Prognosezeitraum fortsetzen.
Abgeleitet aus der Zinsstrukturkurve ergeben
sich nach 1,6% im laufenden Jahr Rendite-
niveaus von 2,0% im Jahr 2014 und 2,4% im
Jahr 2015. Sie liegen damit im nachsten Jahr
um 20 Basispunkte hoher als in der Juni-Pro-
gnose.

Die Kreditzinsen deutscher Banken haben sich
im Vergleich zum Frihjahr kaum verandert. Bei
dem unterstellten Pfad der Geldmarktzinsen
und der langfristigen Renditen auf Staatsanlei-
hen dirften auch die Kreditzinsen fur Unter-
nehmen und Verbraucher im Prognosezeitraum
von einem sehr niedrigen Niveau aus leicht an-
steigen. Die Kreditrichtlinien der Banken im
Unternehmensgeschaft wurden laut den Er-
gebnissen der Umfrage zum Kreditgeschaft
(Bank Lending Survey) im dritten Quartal 2013
weitgehend unverandert gelassen, und auch
fur das vierte Quartal werden kaum Verande-
rungen erwartet. Der Anteil der Unternehmen,
die Uber einen eingeschrankten Zugang zu
Bankkrediten berichten, ist laut dem ifo Kredit-
hurdenindikator nach wie vor auf einem im lan-
gerfristigen Vergleich sehr niedrigen Niveau.
Die Finanzierungsbedingungen sind daher wei-
terhin als aufserst glnstig einzustufen. Daran
durfte sich im Prognosezeitraum nichts an-
dern.”

Deutsche Bundesbank

Wichtige Annahmen der Prognose

Position 2012 2013 2014 2015
Wechselkurse fur den
Euro
US-Dollar je Euro 1,29 1,33 1,34 1,34
Effektiv 1) 97,8 101,5 102,3 102,3
Zinssatze
EURIBOR-
Dreimonatsgeld 0,6 0,2 0,3 0,5
Umlaufsrendite
offentlicher Anleihen2 1,5 1,6 2,0 2,4
Rohstoffpreise
Rohal 3) 112,0 1082 1039 99,2
Sonstige Rohstoffe 4 5 —7,2 =54 | =2 3,7
Absatzmarkte der deut-
schen Exporteure 5) 6) 1,3 1,3 4,0 5,0

1 Gegenuber den Wahrungen der 20 wichtigsten Handelspart-
ner des Euro-Raums (EWK-20-Gruppe), 1.Vj. 1999 = 100.
2 Umlaufsrendite deutscher Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit
von Uber neun bis zehn Jahren. 3 US-Dollar je Fass der Sorte
Brent. 4 In US-Dollar. 5 Verdnderung gegenuber Vorjahr in %.
6 Arbeitstaglich bereinigt.

Deutsche Bundesbank

Bei der Vorausschatzung der o&ffentlichen
Finanzen werden generell nur solche Mal3nah-
men einbezogen, die entweder verabschiedet
sind oder die genau spezifiziert wurden und
deren Umsetzung wahrscheinlich ist. Daher
blieben insbesondere die bei Prognoseab-
schluss noch nicht bekannten Koalitionsverein-
barungen unberucksichtigt. Die in diese Projek-
tion einbezogenen finanzpolitischen MalSnah-
men erhdhen das Staatsdefizit 2014 in be-
grenztem Umfang und fallen im Jahr 2015
neutral aus. Die Mehrbelastung der staatlichen
Haushalte im kommenden Jahr resultiert vor al-
lem daraus, dass eine weitere Senkung des Bei-
tragssatzes zur gesetzlichen Rentenversiche-
rung um 0,6 Prozentpunkte auf 18,3% unter-
stellt wurde. Hiermit wird in der Prognose — der
grundsatzlichen Regelung entsprechend — die
Rlcklage Ende 2014 auf ihre Obergrenze von
1,5 Monatsausgaben zurlickgefUhrt. Im Hin-
blick auf die Leistungen aus dem im Sommer
2013 eingerichteten Fluthilfefonds (insgesamt
8 Mrd €) wurde eine Verteilung Uber mehrere
Jahre angenommen, sodass der Finanzierungs-
saldo in den einzelnen Prognosejahren hier-
durch vergleichsweise wenig beeinflusst wird.

1 Es wird unterstellt, dass die bevorstehende Uberpriifung
der Bankbilanzen durch das Eurosystem keine nachteiligen
Folgen fur das Kreditangebot haben wird.
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Die Mafldnahmen aus dem hier nicht bertck-
sichtigten Koalitionsvertrag verandern aus heu-
tiger Sicht das Prognosebild fur die 6ffentlichen
Finanzen in den kommenden zwei Jahren woh!
nicht grundlegend, deuten aber auf eine Auf-
weichung des finanzpolitischen Kurses hin. Die
Vereinbarungen sehen zusatzliche Ausgaben
unter anderem im Bereich der Renten- und
Pflegeversicherung sowie fur Bildung und Infra-
struktur vor. Bei gesamtstaatlicher Betrachtung
werden die finanziellen Wirkungen im Vergleich
zu den hier zugrunde gelegten Ansatzen ver-
mutlich dadurch begrenzt, dass die Beitrags-
satze der Sozialversicherungen nicht wie in der
Prognose unterstellt sinken dirften.? Die bis-
lang bekannt gewordenen Grofen fiur die
staatlichen Investitionen durften auf Jahres-
basis ebenfalls nur einen Uberschaubaren ge-
samtwirtschaftlichen Impuls entfalten. Auch
konnten die Belastungen der Staatshaushalte
die zweite Halfte der Legislaturperiode starker
betreffen, das heilst zum guten Teil auf3erhalb
des Prognosehorizonts liegen.

B Konjunktureller Ausblick?®

Nachdem das wirtschaftliche Wachstum im
Sommerhalbjahr 2013 Uberwiegend von der
Binnenwirtschaft getragen worden war, durf-
ten ab dem Herbst auch aufSenwirtschaftliche
Faktoren wieder an Bedeutung gewinnen. Da-
fur sprechen neben den deutlich nach oben ge-
richteten Erwartungen hinsichtlich der indus-
triellen Produktion und der Ausfuhren, wie sie
in den ifo Umfragen zum Ausdruck kommen,
auch der Auftragseingang des Verarbeitenden
Gewerbes, der zuletzt zwei Quartale in Folge
mit einer Rate von 1%2% angestiegen ist. Be-
sonders die Auftrage aus Drittlandern und
zuletzt die Bestellungen aus dem Inland zogen
spUrbar an. Ein starkerer konjunktureller
Schwung in der Industrie dirfte auch helfen,
das in den Dienstleistungsbereichen einge-
schlagene Expansionstempo mindestens zu
halten. Angesichts des Nachfragelberhangs im
Wohnungsbau sollte der Kapazitatsausbau in
der Bauwirtschaft weiter fortschreiten und die
Wachstumsrate der Bauleistungen zunachst
noch vergleichsweise hoch halten. Dies alles
spricht dafur, dass die deutsche Volkswirtschaft
im Winterhalbjahr 2013/2014 recht kraftig
expandieren wird, wenn nicht besonders un-
gunstige Witterungsbedingungen das Tempo
vorubergehend abbremsen.

In mittelfristiger Perspektive sollte die deutsche
Volkswirtschaft davon profitieren, dass nicht
nur die globale Wirtschaft wieder starker
wachst, sondern dass auch die europaische
Wirtschaft zunehmend Tritt fasst. Bereits die
Aussicht hierauf durfte die Unternehmen be-
wegen, vermehrt in neue Ausristungen und
Bauten zu investieren. Da sich zudem die Per-
spektiven fir den privaten Konsum recht vor-

2 Die Senkung des Rentenbeitragssatzes konnte zur Finan-
zierung zusatzlicher Ausgaben der gesetzlichen Rentenver-
sicherung unterbleiben. AufSerdem ist vorgesehen, den
Beitragssatz zur gesetzlichen Pflegeversicherung im Jahr
2015 um 0,3 Prozentpunkte und in der Folge um weitere
0,2 Prozentpunkte anzuheben.

3 Die hier vorgestellte Vorausschatzung fur Deutschland
wurde am 22. November 2013 abgeschlossen. Sie ist in die
am 5. Dezember 2013 von der EZB verdffentlichte Projek-
tion fUr den Euro-Raum eingegangen.

Verstdrkung der
konjunkturellen
Aufwdrts-
bewegung im
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2013/2014

Sich weiter
verbessernde
konjunkturelle
Aussichten
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teilhaft darstellen, die Expansionsphase beim
privaten Wohnungsbau noch eine Weile anhal-
ten dirfte und von den staatlichen Konsum-
und Investitionsausgaben keine Bremseffekte
zu erwarten sind, sollte sich das Wirtschafts-
wachstum in Deutschland im Laufe des Pro-
gnosezeitraums verstarken.

Unter diesen Bedingungen kénnte die deut-
sche Volkswirtschaft gemessen am realen BIP
im kommenden Jahr um 1,7% und im darauf
folgenden Jahr um 2,0% expandieren, nach
0,5% im laufenden Jahr. Arbeitstaglich berei-
nigt entsprache dies BIP-Wachstumsraten von
0,6% im Jahr 2013, 1,7% im Jahr 2014 und
1,8% im Jahr 2015. Dabei ist die recht geringe
Zuwachsrate im Jahr 2013 einem statistischen
Unterhang aus dem Jahr 2012 zuzuschreiben.
Die sich verstarkende konjunkturelle Dynamik
zeigt sich auch in den Jahresverlaufsraten, die
von 1,6% im Jahr 2013 auf 1,9% im Jahr 2015
ansteigen.

Bei dem hier abgeleiteten Wachstumsprofil
waurde sich der Auslastungsgrad der deutschen
Volkswirtschaft ausgehend von einem Normal-
niveau im Jahr 2013 moderat erhohen. Dabei
wird eine gegenuUber den frlheren Prognose-
runden leicht angehobene Schatzung des
Potenzialwachstums zugrunde gelegt. Wegen
der vermehrten Zuwanderung durften sich die
demographisch bedingten Angebotsverknap-
pungen am Arbeitsmarkt erst verzogert be-
merkbar machen. Deshalb scheint es angemes-
sen, die Schatzung der Potenzialrate fur die
Jahre 2014 und 2015 auf 1,4% anzuheben,
nach 1,3% im Jahr 2013 und 1,2% im Jahr
2012.

Gegenuber der Juni-Projektion werden die Pro-
gnosen fur das BIP-Wachstum sowohl fur das
Jahr 2013 als auch fir das Jahr 2014 leicht um
jeweils knapp 0,2 Prozentpunkte erhéht. Im
Jahr 2013 stellen sich in erster Linie die Aus-
fuhren etwas glnstiger dar, wobei auch Daten-
revisionen eine Rolle spielen. Im Jahr 2014 sind
verbesserte Aussichten fir den privaten Ver-
brauch und Wohnungsbau ausschlaggebend.

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
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Die Ausfuhren sollten bereits im Schlussquartal
des laufenden Jahres deutlich an Schwung ge-
winnen und damit die vorangegangene Schwa-
chephase beenden. Darauf deuten die seit Au-
gust merklich verbesserten Exporterwartungen
der Industrieunternehmen sowie die steigen-
den Auftragseingange aus dem Ausland hin.
Auch flr die mittlere Frist haben sich die Ab-
satzerwartungen der Exporteure gemals der
Herbstumfrage des DIHK spurbar erhoht. Wah-
rend die Nachfragebelebung bislang von den
Drittstaaten getragen wurde, dirfte die sich
abzeichnende Erholung im Euro-Raum flr wei-
tere Absatzmoglichkeiten sorgen. Nach einem
leichten Anstieg um %% im laufenden Jahr ist
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Technische Komponenten zur
BIP-Wachstumsprognose

in % bzw. Prozentpunkten

Position 2012 2013 2014 2015
Statistischer Uberhang am

Ende des Vorjahres 1) 0,38 °=10,3 0,7 0,6
Jahresverlaufsrate 2) 0,3 1,6 1,6 1,9
Jahresdurchschnittliche BIP-

Rate, arbeitstaglich bereinigt 0,9 0,6 1,7 1,8
Kalendereffekt 3) -02 -01 0,0 0,2
Jahresdurchschnittliche

BIP-Rate 4) 0,7 0,5 1,7 2,0

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2013 bis 2015 eigene Progno-
sen. 1 Saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand im vier-
ten Quartal des Vorjahres in Relation zum arbeitstaglich berei-
nigten Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. 2 Jahresverande-
rungsrate im vierten Quartal, saison- und arbeitstaglich berei-
nigt. 3 In % des BIP. 4 Abweichungen in der Summe rundungs-
bedingt.
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deshalb eine spurbare Verstarkung des Export-
wachstums zu erwarten. Mit den hier unter-
stellten Expansionsraten von 4% im Jahr 2014
und 5%% im Jahr 2015 folgen die Ausfuhren
im Grofsen und Ganzen der Entwicklung der
Absatzmarkte. Anders als in den Vorjahren ist
wegen der geanderten Kostentrends und der
zunehmenden Konkurrenz aus anderen Euro-
Landern nicht mit Uberproportionalen Zuwach-
sen zu rechnen. Zudem gibt es zumindest in
einigen Branchen die Neigung, Ausfuhren
durch Vorortproduktion zu ersetzen oder zu-
mindest zu erganzen.®

Mit anziehenden Exporten vor allem in die
Euro-Lander sollte auch die Schwache der
Unternehmensinvestitionen bald Uberwunden
werden. Eine steigende Kapazitatsauslastung in
der Industrie, die reichlich vorhandenen Eigen-
mittel und die aufserst gunstigen Finanzierungs-
bedingungen durften der Investitionstatigkeit
der Unternehmen zu neuem Schwung verhel-
fen. Dabei ist jedoch in Rechnung zu stellen,
dass infolge der Strukturreformen und der An-
passungsfortschritte auch die Attraktivitat der
anderen Euro-Lander als Produktionsstandort
fur deutsche Unternehmen wieder zunimmt.
Zudem stimuliert das Bestreben, mit Teilen der
Produktion nahe an den Endverbrauchern zu
sein, Investitionen in Drittlandern. Deshalb
unterstellt diese Projektion eine Normalisierung

der Unternehmensinvestitionen im Inland, nicht
aber einen erheblichen Ausbau der Kapazita-
ten.

Im Zuge der steigenden Nachfrage nach Wohn-
raum sowie nach wertbestandig erscheinenden
Kapitalanlagen sind nicht nur die Mieten bei
Neuvertragen und die Preise fur Wohnimmo-
bilien spurbar angestiegen, sondern es hat sich
auch die Zahl neu genehmigter Bauvorhaben
kraftig erhoht. Im dritten Vierteljahr 2013 ergab
sich binnen Jahresfrist eine Steigerung um gut
15%, und der Aufwartstrend scheint ungebro-
chen. Laut Volkswirtschaftlicher Gesamtrech-
nungen Ubertrafen im dritten Quartal die Woh-
nungsbauinvestitionen insgesamt einschliel3lich
der vermutlich weniger stark zunehmenden Be-
standsinvestitionen den Vorjahresstand um
3%. Ob sich die kraftig steigende Nachfrage in
Bauleistungen rasch umsetzt, wird angesichts
des hohen Auslastungsgrades davon abhan-
gen, wie schnell die Kapazitaten erweitert wer-
den kénnen. Hierbei sollten neben der Zuwan-
derung auch die offenen Markte in der EU hel-
fen. Der bisher recht verhaltene Anstieg der
Bauleistungspreise legt jedenfalls nahe, dass
die Kapazitatsbeschrankungen bisher nicht zu
einer Ausweitung der Preiserhéhungsspiel-
raume geflhrt haben. Deshalb ist davon auszu-
gehen, dass nach den beiden in besonderem
Mals durch Auf- und Nachholeffekte gepragten
Quartalen Mitte 2013 die Bauleistung mit noch
recht hohen, aber abnehmenden Raten weiter
expandiert. Jahresdurchschnittlich ergabe sich
dann eine Steigerung der Wohnungsbauinves-
titionen um 5%2% im Jahr 2014 und um 334%
im Jahr 2015, nach einer Zunahme um lediglich
1%% im Jahr 2013. In Relation zur gesamten
Wirtschaftsleistung wirden die Wohnungsbau-
investitionen bis ins Jahr 2015 ansteigen und
den Tiefstand aus dem Jahr 2008 erheblich
Ubertreffen. Sie blieben aber deutlich hinter

4 Siehe: Deutsche Bundesbank, Zu den Ursachen fur die
jungste Schwache der deutschen Warenexporte nach
China, Monatsbericht, November 2013, S. 50 ff.

Wohnungsbau
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auslastung
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dem Hochststand fur das wieder vereinigte
Deutschland aus dem Jahr 1994 zurtck.

Bei den staatlichen Investitionen zeichnet sich
im laufenden Jahr nur ein moderates Wachs-
tum ab. FUr die kommenden Jahre wurde
unterstellt, dass die Dynamik nicht zuletzt an-
gesichts einer relativ guten Finanzlage in vielen
Gemeinden zunimmt. Die nun vorliegenden
Koalitionsvereinbarungen sehen zusatzliche
staatliche Investitionen vor. Dabei ist insbeson-
dere zu berUcksichtigen, dass das Gesamt-
volumen noch auf Einzeljahre verteilt werden
muss und Investitionen haufig einen langeren
Planungsvorlauf haben.

Insgesamt durften die Bruttoanlageinvestitio-
nen nach einem Minus von 3% im laufenden
Jahr im kommenden Jahr um 4%% und im da-
rauf folgenden Jahr um beinahe 5% zuneh-
men. Dazu kommt in den Jahren 2013 und
2014 eine Aufstockung der Vorrate. Die Brutto-
investitionen wuirden damit auch unter Berlck-
sichtigung des insbesondere bei Ausrlstungen
recht hohen Importgehalts erheblich zur kon-
junkturellen Verstarkung des Wirtschaftswachs-
tums in Deutschland beitragen.

Der private Konsum profitiert davon, dass die
Haushalte die Konjunkturaussichten zuneh-
mend als verbessert einschatzen und auch da-
von Uberzeugt sind, dass sie daran Uber spur-
bar steigende Einkommen partizipieren. Dies
geht jedenfalls aus den regelmafigen GfK-
Umfragen zum Konsumklima hervor. Nach der
hier vorgelegten Projektion durfte das reale ver-
fugbare Einkommen der privaten Haushalte im
kommenden Jahr fast um 1%2% und im darauf
folgenden Jahr um 134% steigen, nach einer
Zunahme um lediglich gut %2% im laufenden
Jahr. Die privaten Verbrauchsausgaben kénn-
ten infolge der verbesserten Konsumentenstim-
mung etwas starker zunehmen als der Aus-
gabenrahmen. Die Sparquote wrde sich dann
weiter leicht auf 9,8% im Jahr 2015 ermafSigen.
Das in dem Koalitionsvertrag vorgesehene
Mehr an Sozialleistungen konnte trotz der im
Vergleich zu dieser Projektion vermutlich héhe-

Deutsche Bundesbank

Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen
Prognose

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2012 2013 2014 2015
BIP (real) 0,7 0,5 1,7 2,0
desgl. arbeitstaglich
bereinigt 0,9 0,6 1,7 1,8
Verwendung des realen BIP
Private Konsumausgaben 0,8 0,9 1,4 1,9
Konsumausgaben des
Staates 1,0 0,7 1,5 1,5
Bruttoanlageinvestitionen -2,1  -0,8 4,3 4,9
Exporte 3,2 0,2 3,9 5,4
Importe 1,4 1,1 5.1 6,5

Beitrage zum BIP-
Wachstum 1

Inlandische Endnachfrage 0,2 0,5 1,8 2,2
Vorratsveranderungen - 0,5 0,3 0,2 0,0
Aufsenbeitrag 09 -04 -03 -02
Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen 2) 0,2 0,5 0,7 0,5
Erwerbstatige 2) 1,1 0,6 0,5 0,4
Arbeitslose 3) 2,9 2,9 2,9 2,9
Arbeitslosenquote 4) 6,8 6,9 6,8 6,7
Lohnstlickkosten 5) 3,1 2,1 1,6 1,5
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 2,6 1,9 2,8 3,1
Reales BIP je Erwerbs-
tatigen -04 -02 1,2 1,6
Verbraucherpreise 6) 2,1 1,6 1,3 1,5
ohne Energie 1,6 1,6 1,5 1,9
Energiekomponente 5,6 18 | =03 | =12

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit;
2013 bis 2015 eigene Prognosen. 1 In Prozentpunkten. 2 In-
landskonzept. 3 In Millionen Personen (Definition der Bundes-
agentur fur Arbeit). 4 In % der zivilen Erwerbspersonen. 5 Quo-
tient aus dem im Inland entstandenen Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer und dem realen BIP je Erwerbstatigen. 6 Harmo-
nisierter Verbraucherpreisindex.
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ren Beitragssatze zu den Sozialversicherungen
dem verflugbaren Einkommen und auch dem
privaten Konsum einen leichten zusatzlichen
Impuls geben.

Der reale Staatsverbrauch durfte im laufenden
Jahr weiterhin nur verhalten steigen. Nominal
ist allerdings nicht zuletzt wegen der Abschaf-
fung der PraxisgebUhr mit einem kraftigeren
Anstieg zu rechnen. Fur die Folgejahre sind
auch in realer Betrachtung wieder hoéhere Zu-

5 In der ersten Halfte der neunziger Jahre war nicht nur die
Zuwanderung wesentlich hoher ausgefallen, hinzu kam vor
allem der erhebliche Sanierungs- und Neubaubedarf in den
neuen Bundeslandern.
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wachse unterstellt, und der Staatsverbrauch
durfte weitgehend im Einklang mit dem Pro-
duktionspotenzial zunehmen.

Die erwartete kraftige Expansion der inlan-
dischen Endnachfrage sollte mit einem spurba-
ren Anstieg der Einfuhren einhergehen. Zwar
lassen sich aus den zuletzt fur das Jahr 2009
veroffentlichten Input-Output-Tabellen des Sta-
tistischen Bundesamtes bei wichtigen Nachfra-
gekomponenten niedrigere Importintensitaten
als in den Vorjahren ableiten; dies durfte aber
vor allem der Wirtschaftskrise 2008/2009 zu-
zuschreiben sein. FUr den Prognosezeitraum
wird unterstellt, dass sich das Importverhalten
wieder den Vorkrisenjahren annahert. Unter
dieser Bedingung sollten die Einfuhren im kom-
menden Jahr um gut 5% zunehmen und im
darauf folgenden Jahr um 6%:%, nach einer
Steigerung von lediglich 1% im laufenden Jahr.
Von den kraftig zunehmenden Einfuhren durf-
ten die Partnerlander im Euro-Gebiet in beson-
derem Mafs profitieren.

Der Uberschuss in der deutschen Leistungs-
bilanz kénnte sich infolge des kraftigen Import-
wachstums von fast 7% des nominalen BIP im
Jahr 2013 auf 6%% im Jahr 2015 vermindern.
Er fiele dann wieder ahnlich hoch aus wie vor
der Schuldenkrise im Euro-Gebiet. Dabei kdnnte
der Handelsbilanztberschuss von 6% des BIP
auf 5%% zurlickgehen. Einem starkeren Ruck-
gang steht in dieser Projektion die vergleichs-
weise verhaltene Dynamik der Unternehmens-
investitionen und der Preiskomponente des
nominalen BIP in Deutschland entgegen. Hin-
sichtlich der Kapitalertrdge ist angesichts des
weiter steigenden Auslandsvermogens weiter-
hin mit einem erheblichen Zufluss zu rechnen.
Allerdings durften die laufenden Ubertragun-
gen an das Ausland auch infolge der verstark-
ten Zuwanderung spurbar zunehmen.

B Arbeitsmarkt

Die Bewegungen auf dem deutschen Arbeits-
markt werden im Prognosezeitraum zu einem
erheblichen Teil durch anhaltend hohe Zuwan-
derung gepragt sein. Im ersten Halbjahr 2013
haben die Wanderungsstrome das erhohte
Niveau des Vorjahres nochmals spurbar Uber-
troffen. Fir das Gesamtjahr erwartet die vor-
liegende Projektion einen Nettozufluss von
385 000 Personen, nach 370 000 Personen im
Jahr 2012. Insbesondere aus den Landern des
Euro-Gebiets durften im laufenden Jahr ange-
sichts des erheblichen Arbeitsmarktgefalles
nochmals splrbar mehr Personen zuwandern,
und das erhohte Niveau konnte in den Folge-
jahren weitgehend gehalten werden. Hinsicht-
lich der mittel- und osteuropaischen EU-Lander,
denen bereits im Jahr 2011 die volle Arbeitneh-
merfreizigigkeit eingerdumt worden war, wird
Uber den Prognosezeitraum ein allmahliches
Abflauen des Nettozustroms erwartet. Dem-
gegenuber wird es aus Rumanien und Bul-
garien wegen des Wegfalls der Beschrankun-
gen bei der Arbeitnehmerfreiziigigkeit vortber-
gehend zu einem verstarkten Zufluss kommen.
Im Jahr 2014 ist deshalb mit einer ahnlich
hohen Nettozuwanderung wie im Jahr 2013 zu

Nachgebender
Leistungsbilanz-
Uberschuss

Anhaltend hohe
Zuwanderung
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rechnen. Im Jahr 2015 kénnte sie sich dann auf
350 000 Personen verringern. Da die Zuwande-
rung ganz Uberwiegend auf die Nutzung von
Erwerbschancen ausgerichtet ist, erhéht sie zu
einem erheblichen Teil unmittelbar das Arbeits-
kraftepotenzial. Im laufenden und im kommen-
den Jahr wird dies die Zahl der Erwerbsperso-
nen jeweils wohl um 280 000 anheben, im
Jahr 2015 um gut 250 000.

Es ist damit zu rechnen, dass ein GrofSteil der
zugewanderten Personen recht schnell Be-
schaftigung findet, zumal diese haufig gute for-
male Qualifikationen aufweisen und gezielt in
Segmente des deutschen Arbeitsmarktes ge-
hen, in denen die Arbeitskraftenachfrage aus
dem lokal verfugbaren Angebot nicht leicht zu
stillen ist. So kann das Beschaftigungswachs-
tum trotz abnehmender heimischer Reserven
fortgesetzt werden. Allerdings durfte es sich
Uber den Prognosehorizont weiter leicht ab-
schwachen, und zwar von 0,6% im Jahr 2013
auf 0,4% im Jahr 2015. Die Verlangsamung
steht im Einklang mit der fortschreitenden Nor-
malisierung des Lohnwachstums.

Die vorubergehende konjunkturelle Abschwa-
chung bei einem erheblichen Zustrom quali-
fizierter Arbeitskrafte hat die Arbeitslosigkeit
seit Fruhjahr 2012 leicht ansteigen lassen. Die
verbesserten konjunkturellen Aussichten dirf-
ten trotz der weiterhin anhaltenden Zuwande-
rung die Zunahme der Arbeitslosigkeit zunachst
abbremsen und dann eine leichte Gegenbewe-
gung einleiten. Die Arbeitslosenquote koénnte
sich in der Abgrenzung der Bundesagentur fur
Arbeit von 6,9% im laufenden Jahr auf 6,7%
im Jahr 2015 verringern; die nach internationa-
len Konventionen berechnete Erwerbslosen-
quote von 5,3% auf 5,2%.

B Arbeitskosten und Preise

Bei der Prognose des Tariflohnanstiegs werden
alle Abschliisse der Vorjahre bertcksichtigt und
am Ende ihrer Vertragslaufzeit unter Beachtung
des gesamtwirtschaftlichen Rahmens sowie

Deutsche Bundesbank

branchenspezifischer Besonderheiten fortge-
schrieben. Im Einzelhandel, in dem rund 10%2%
der in der Bundesbank-Tarifverdienststatistik er-
fassten Beschaftigten tatig sind, wurde bisher
trotz monatelanger Tarifverhandlungen keine
Einigung erzielt. In der vorliegenden Projektion
wird davon ausgegangen, dass bald ein neuer
Abschluss erreicht wird und dass dieser eine
Kompensation fur die vorangegangenen Mo-
nate ohne Lohnsteigerung enthalten wird.®
Dies ist ein wesentlicher Grund daflr, dass die
Tariflohnprognose fur das Jahr 2014 nun eine
Entgeltanhebung um 3,1% vorsieht, anstelle
von 2,9% in der Juni-Projektion. Die bisher be-
kannt gewordenen Lohnforderungen fur die
Tarifrunde 2014 (jeweils 5,5% in der Chemie-
und in der Druckindustrie) passen bei Unterstel-
lung eines konjunkturabhangigen Erfolgsgra-
des in dieses Bild. Fur das Jahr 2015 wird eben-
falls mit einer Zunahme der Tarifentgelte um
3,1% gerechnet, sodass sich in der Grundten-
denz eine leichte Verstarkung des Tariflohnan-
stiegs ergibt.

Nachdem die Lohndrift im laufenden Jahr unter
anderem wegen etwas verringerter Pramien-
zahlungen negativ ausgefallen sein dirfte, wird
fur die beiden Folgejahre eine auf Monatsbasis
neutrale Lohndrift unterstellt. Dabei dirften
sich verschiedene Effekte kompensieren. Auf
Stundenbasis dirfte die Lohndrift im kommen-
den Jahr nochmals negativ ausfallen, dann aber
in den neutralen Bereich drehen.

Eine Entlastung bei den Arbeitgeberbeitragen
zur gesetzlichen Rentenversicherung, die auf
Basis der geltenden Rechtslage unterstellt
wurde, wurde im Jahr 2014 den Anstieg des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer auf
2,8% drlcken. Entfallt die Beitragssatzsen-
kung, ware wie im Jahr 2015 mit einer Steige-

6 Nach Abschluss der Prognose wurde am 5. Dezember
2013 bekannt, dass sich die Tarifpartner in Baden-Wrt-
temberg auf einen Pilotabschluss fir den Einzelhandel ge-
einigt haben. Er sieht rlckwirkend zum 1. Juli 2013 eine
Lohnsteigerung von 3% und zum 1. April 2014 eine wei-
tere Steigerung um 2,1% vor. Damit kénnte ein groRerer
Teil des Lohnanstiegs als in der Prognose unterstellt auf das
Jahr 2013 entfallen.
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rung der Arbeitskosten um 3,1% zu rechnen.
Mit der im Koalitionsvertrag vereinbarten An-
hebung des Beitragssatzes zur Pflegeversiche-
rung wdurden die Arbeitskosten 2015 noch
etwas starker zunehmen. Die EinfUhrung eines
allgemeinen Mindestlohns in Héhe von 8,50 €
zum 1. Januar 2015 wurde unmittelbar vermut-
lich eher geringe Auswirkungen auf die ge-
samtwirtschaftlichen Lohnkosten haben, da zu-
nachst noch Ubergangsregeln gelten sollen.
Diese sehen vor, dass branchenspezifische Min-
destléhne und Tarifentgelte unterhalb dieses
Niveaus erst ab dem 1. Januar 2017 durch den
gesetzlichen Mindestlohn abgel6st werden.

Ein Lohnkostenanstieg von rund 3% wiurde bei
unveranderten makrodkonomischen Vertei-
lungsrelationen und einem Trendproduktivitats-
anstieg von rund 1% eine Binneninflationsrate
von rund 2% nach sich ziehen. Nachdem das
tatsachliche Produktivitatswachstum in den
vergangenen Jahren erheblich hinter dem lan-
gerfristigen Trend zurlckgeblieben ist, wird fur

den Projektionszeitraum mit einem gewissen
Aufholeffekt gerechnet, der den Anstieg der
Lohnstuckkosten trotz des sich verstarkenden
Lohnwachstums bremst. Unter der Annahme,
dass sich die Stabilisierung der Lohnquote auf
einem zwar im Vergleich zu den Jahren der
Hochkonjunktur 2006 und 2007 erhohten, in
langerfristiger Perspektive jedoch gedriickten
Niveau fortsetzt, wirde die Verteuerung der
inlandischen Wertschépfung im Prognosezeit-
raum zwar gegen eine Rate von 2% pro Jahr
tendieren, diese moglicherweise aber auch im
Jahr 2015 noch nicht ganz erreichen. Der Uber-
proportionale Anstieg des BIP-Deflators im lau-
fenden Jahr ist einer temporaren Margenaus-
weitung infolge der Uberraschend starken
Terms-of-Trade-Verbesserung zuzuschreiben.

Eine insgesamt verhaltene Preistendenz bei sich
nach und nach verstarkender Binnenkompo-
nente pragt die Inflationsprognose auf der Ver-
braucherstufe. Das Lohnwachstum treibt vor
allem die Dienstleistungspreise an, und die ver-
starkt zunehmenden Einkommen ziehen die
Wohnungsmieten nach oben. Steigende inlan-
dische Vertriebskosten durften auch die Preise
gewerblicher Waren und von Nahrungsmitteln
beeinflussen. Dem wirkt zumindest kurzfristig
entgegen, dass die Preise von Obst und Ge-
muse im laufenden Jahr unter dem Einfluss un-
gunstiger Witterungsverhaltnisse sehr stark ge-
stiegen sind und die zu erwartende Korrektur
den Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln im kom-
menden Jahr bremsen durfte. Bei den Preisen
gewerblicher Waren sollten sich zunachst noch
die recht spurbare Euro-Aufwertung und die
infolge der verhaltenen globalen Industriekon-
junktur gedrlckten Preistrends auf den vorge-
lagerten Absatzstufen bemerkbar machen.
Ohne Energie gerechnet durfte sich der Preis-
anstieg dem HVPI zufolge deshalb von 1,6% im
Jahr 2013 Uber 1,5% im Jahr 2014 allmahlich
auf 1,9% im Jahr 2015 verstarken. Dabei ist in
Rechnung zu stellen, dass die deutsche HVPI-
Jahresrate 2013 aufgrund von Verkettungspro-
blemen vor allem im Teilindex fir Beherber-
gungsdienstleistungen erheblich nach oben

Allmdhlich
stdrker
steigende Ver-
braucherpreise
fir Dienste und
Waren
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verzerrt wird.” Ohne diesen Effekt wirde die in
der Prognose angelegte Verstarkung des Preis-
auftriebs deutlicher aufscheinen. Andererseits
ist zu berucksichtigen, dass die Abschaffung
der PraxisgebUhr die Vorjahresrate 2013 redu-
ziert hat und dies ebenfalls als Sondereffekt zu
verstehen ist.

Die Prognose der Energiekomponente des HVPI
wird im Wesentlichen durch die Annahmen be-
zUglich der Rohdlnotierungen und Wechsel-
kurse bestimmt. Diese geben einen leicht ab-
fallenden Pfad fur Kraftstoffe und Heizdl vor.
Bei elektrischem Strom scheinen gunstigere Be-
schaffungspreise zusatzliche Belastungen durch
erhdéhte Umlagen flr Energien aus erneuerba-
ren Quellen zu einem grofSen Teil zu kompen-
sieren. Die Haushaltspreise fir Gas und Warme-
energie durften sich zunachst seitwarts bewe-
gen. Spater kénnten sie den Heizdlpreisen fol-
gen. Falls sich die konditionierenden Annahmen
als zutreffend erweisen, sollten sich die Ener-
giepreise im kommenden Jahr leicht um 0,3%
und im darauf folgenden Jahr um 1,2% erma-
[Sigen.

Unter diesen Bedingungen ergaben sich fir die
Verbraucher in Deutschland gemessen am HVPI
Teuerungsraten von 1,6% im laufenden, 1,3%
im kommenden und 1,5% im darauf folgenden
Jahr. Trotz der eher verhaltenen Preistendenz in
Deutschland wirde damit die mittlere Preis-
steigerungsrate der anderen Lander des Euro-
Raums zumindest gegen Ende des Prognose-
zeitraums splrbar Ubertroffen.

B Offentliche Finanzen

Der staatliche Gesamthaushalt durfte das lau-
fende Jahr erneut praktisch ausgeglichen ab-
schlieBen (2012: Uberschuss von 0,1% des BIP).
Im Gefolge der konjunkturellen Verlangsamung
im Winterhalbjahr 2012/2013 ist zwar einer-
seits damit zu rechnen, dass sich der 2012 noch
splrbar positive Konjunktureinfluss abbaut.®
Andererseits entfallen die temporaren Belas-
tungen durch die WestLB-Abwicklung aus dem
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Vorjahr, und es zeichnet sich eine kleine struk-
turelle Haushaltsverbesserung ab. Auch struk-
turell durfte der Finanzierungssaldo im Jahr
2013 praktisch ausgeglichen sein. Zur Verbes-
serung im Vorjahresvergleich tragen unter an-
derem die weiter moderate Entwicklung der
Rentenausgaben, der Rickgang der Zinsausga-
ben sowie der Fiscal drag? bei. Haushaltsbelas-
tungen wie insbesondere durch die Senkung
des Rentenbeitragssatzes werden dadurch
mehr als ausgeglichen.

Die Schuldenquote ist immer noch hoch (Ende
2012: 81,0%), im laufenden Jahr zeichnet sich
aber ein merklicher Rickgang ab. Der Abwarts-
trend, der sich bei nur noch vergleichsweise be-
grenzten Defiziten der Gebietskorperschaften
durch das nominale BIP-Wachstum im Nenner
ergibt, wird durch den fortgesetzten Portfolio-
abbau bei den staatlichen Bad Banks noch ver-
starkt. Gebremst wird er hingegen durch die
— Bruttoschulden erhéhenden — Kapitalzufiih-
rungen an den ESM und EFSF-Hilfskredite'® im
Rahmen der Mallnahmen zur Stabilisierung des
Euro-Raums.

Auch fir die beiden Folgejahre werden keine
groferen Haushaltsbewegungen prognostiziert,
wobei die bei Prognoseabschluss noch nicht
vorliegenden Koalitionsvereinbarungen nicht
berlcksichtigt sind. Bis 2015 kdnnte sich der
Finanzierungssaldo schrittweise etwas verbes-
sern und ein Uberschuss von knapp %% des
BIP erreicht werden. Dazu tragt vor allem die
konjunkturelle Belebung bei. In struktureller Be-
trachtung belastet insbesondere die in der Pro-

7 Siehe: Deutsche Bundesbank, Der Beitrag des Teilindex
flr Beherbergungsdienstleistungen zu den aktuellen Unter-
schieden zwischen den VPI- und HVPI-Raten, Monats-
bericht, April 2013, S. 7.

8 Hier wird das disaggregierte ESZB-Verfahren zur Konjunk-
turbereinigung herangezogen, vgl.: Deutsche Bundesbank,
Ein disaggregierter Ansatz zur Analyse der Staatsfinanzen:
die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in Deutschland
in den Jahren 2000 bis 2005, Monatsbericht, Marz 2006,
S. 63 ff.

9 Der Begriff umfasst hier (positiv) die Aufkommenswir-
kung der Einkommensteuerprogression und (negativ) den
Effekt der weitgehenden Preisunabhangigkeit der speziel-
len Verbrauchsteuern.

10 ESM: Europaischer Stabilitdtsmechanismus, EFSF: Euro-
paische Finanzstabilisierungsfazilitat.
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Basislinie und Unsicherheitsmargen
der Projektion”

in %, vierteljahrlich

) Verbraucherpreise (HVPI)
Veranderung gegenuber Vorjahr

+3

+2

+1

Bruttoinlandsprodukt
(preis-, saison- und =2
arbeitstdglich bereinigt)

Verdnderung gegenUber Vorquartal
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Quelle: Statistisches Bundesamt. 2013 bis 2015 eigene Progno-
se * Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittle-
ren absoluten Prognosefehlers. Die Breite des symmetrisch um
den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes entspricht dem
doppelten mittleren absoluten Prognosefehler.
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gnose fur 2014 unterstellte regelgebundene
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen
Rentenversicherung. Etwas gewichtiger durften
aber entlastende Faktoren sein wie der weitere
Rickgang der Zinsausgaben und der Fiscal
drag. Trotz der leichten Verbesserung ware der
gesamtstaatliche Haushalt damit weiterhin
strukturell praktisch ausgeglichen. Nach der-
zeitigem Kenntnisstand ergeben sich aus den
Koalitionsvereinbarungen bis 2015 nur relativ
begrenzte Haushaltsbelastungen, insbesondere
wenn der Beitragssatz zur Rentenversicherung,
anders als hier unterstellt, nicht gesenkt wirde.

Hinter der Entwicklung des gesamtstaatlichen
Finanzierungssaldos steht eine spurbare Haus-
haltsverbesserung bei den Gebietskorperschaf-
ten, die aber von einer Verschlechterung bei
den Sozialversicherungen begleitet wird. Bund
und Lander missen sich auf die Einhaltung der
langfristigen Budgetobergrenzen der nationa-
len Schuldenbremse vorbereiten, die ab 2016
fur den Bund und ab 2020 fur die Lander

grundsatzlich ausgeglichene Haushalte vor-
sieht. Bei den Sozialversicherungen dirfte die
Ausgabendynamik wieder zunehmen, nicht zu-
letzt weil verschiedene Entlastungsfaktoren der
letzten Jahre entfallen (z.B. Dampfungsfakto-
ren bei den Rentenanpassungen, Einsparungen
bei der aktiven Arbeitsmarktpolitik). Insbeson-
dere in der gesetzlichen Rentenversicherung ist
mit deutlichen Defiziten zu rechnen.

Die Schuldenquote geht in dem hier vorgestell-
ten Szenario in den kommenden Jahren be-
schleunigt zurtick. Hintergrund sind die bessere
Haushaltslage der Gebietskorperschaften und
das starkere nominale BIP-Wachstum. Hinzu
kommt, dass die Schuldeneffekte durch die
Stabilisierungsmafsnahmen auf europaischer
Ebene annahmegemals bis 2015 ausgelaufen
sein werden. Die Schuldenquote wirde aber
auch im Jahr 2015 noch deutlich Uber 70%
liegen.

B Risikobeurteilung

Die realwirtschaftlichen Risiken fur die Pro-
gnose sind zum einen im aufsenwirtschaftlichen
Umfeld zu sehen. Zwar konnten die Auswir-
kungen der Schuldenkrise im Euro-Gebiet ein-
gedammt werden, und in einigen Krisenlan-
dern wurden weitgehende Reformen eingelei-
tet, welche die Funktionsfahigkeit der Arbeits-
und Gutermarkte steigern und die Lage der
offentlichen Haushalte verbessern sollten. Auf
europaischer Ebene wurden Schritte unternom-
men, um den institutionellen Rahmen besser
an die sich aus der Wahrungsunion ergebenden
Herausforderungen anzupassen. Die driickende
Verschuldung und die fortbestehenden Struk-
turprobleme in einer Reihe von Landern auch
auflerhalb des Euro-Gebiets werden jedoch
noch einige Zeit die Storanfalligkeit der euro-
paischen und der globalen Wirtschaft hoch hal-
ten. Die Erfahrung ist, dass sich konjunkturelle
Rickschlage in anderen Wirtschaftsraumen
recht unmittelbar auf die in erheblichem Mals
in die internationale Arbeitsteilung eingebun-
dene deutsche Wirtschaft auswirken.

... beschleu-
nigter Abbau
der Schulden-
quote
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Héhere
konjunkturelle
Grunddynamik
als Chance

Zum anderen bestehen binnenwirtschaftliche
Risiken fur das Wirtschaftswachstum. Eine
Reihe der in den Koalitionsvereinbarungen in
Aussicht gestellten Mafsnahmen wie beispiels-
weise ein genereller Mindestlohn in beacht-
licher Hohe oder die sogenannte Mietpreis-
bremse hat das Potenzial, die Leistungsfahig-
keit der Arbeits- und GUtermarkte zu beein-
trachtigen. Die vereinbarten finanzpolitischen
Mafsnahmen weichen den fiskalischen Kurs
wohl auf, auch wenn die gesamtstaatliche
Defizitwirkung im Prognosezeitraum eher be-
grenzt sein konnte. Die Arbeitskosten durften
mit den Koalitionsbeschlissen etwas hoher
ausfallen als hier unterstellt. Zwar konnten die
verschiedenen wirtschafts- und finanzpoli-
tischen MafSnahmen kurzfristig die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage starken, dem kdénnte
aber die Antizipation langerfristiger nachteiliger
Nebenwirkungen entgegenstehen.

Als konjunkturelle Chance ist anzusehen, dass
sich die wirtschaftliche Grunddynamik in
Deutschland starker als hier beschrieben dar-
stellen konnte. Darauf deuten beispielsweise
die jungsten Ergebnisse der ifo Konjunktur-
umfragen und des GfK-Konsumklimas hin.
Hierzu konnten zum einen die aulSergewdhn-
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lich niedrigen Zinsen und die besonders guns-
tigen Finanzierungsbedingungen beitragen,
deren Gesamtwirkung auf das Wirtschafts-
wachstum schwer abzuschatzen ist. Zum ande-
ren kénnten sich auch groéfere Exportchancen
als hier unterstellt ergeben, vor allem wenn die
globale Investitionskonjunktur einen zusatz-
lichen Schub erhalten sollte.

Zwar wurden die Wachstumserwartungen fur
die aufstrebenden Volkswirtschaften im Ver-
gleich zur Juni-Prognose heruntergenommen,
es stellt sich gleichwohl die Frage nach der
Konsistenz der weiterhin recht hohen Expan-
sionsraten fur die globale Wirtschaft mit dem
aus Terminnotierungen technisch abgeleiteten
deutlich abfallenden Pfad der RohdInotierun-
gen, welcher in die Inflationsprognose eingeht.
Sollten sich also die globalen Wachstums-
hoffnungen erfullen, erscheint ein starkerer
Preisanstieg als hier abgeleitet wahrscheinlich.
Eine hohere konjunkturelle Grunddynamik in
Deutschland wirde sich ebenfalls in kraftigeren
Preissteigerungen niederschlagen, vor allem
gegen Ende des Prognosehorizonts. Auch die
EinfUhrung eines allgemeinen Mindestlohns
konnte den Preisanstieg verstarken.
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