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Besserung in Sicht

Die deutsche Wirtschaft hat nach einem verhei-
Bungsvollen Start zum Jahresbeginn 2014 im Som-
merhalbjahr stagniert. Einem leichten Riickgang im
zweiten Quartal (-0,1 %) folgte im dritten Quartal
ein ebenso geringer Zuwachs (0,1 %), so dass das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) gerade einmal das
Niveau des ersten Quartals wieder erreichte. Die
Konjunkturindikatoren lassen zudem auch fiir das
Abschlussquartal des Jahres 2014 keine durchgrei-
fende Erholung erwarten. Das Jahr 2014 hat dem-
nach die Erwartungen auf einen selbsttragenden
Aufschwung enttduscht (Horn et al. 2014; Herzog-
Stein et al. 2014) und die frithere Skepsis bestatigt
(Horn et al. 2013).

Allen voran ist die wieder aufkeimende Unsi-
cherheit bei den Unternehmen iiber die Auswir-
kungen der Krise des Euroraums, die das unstetige
Investitionsverhalten pragte, als Ursache zu nennen.
Die unzureichende Fiskalpolitik in Europa sowie
die geopolitischen Krisen in der Ukraine und Nah-
ost trugen hierzu bei. Uberdies verzerrten sowohl
die besonders milde Witterung des vergangenen
Winters als auch die uniibliche Lage der Sommerfe-
rien die ausgewiesene wirtschaftliche Dynamik im
Jahresverlauf.

Gestlitzt wurde die Konjunktur vor allem von
den privaten Konsumausgaben, aber auch der
Staatskonsum trug hierzu bei. Hingegen setzten
die Ausriistungsinvestitionen ihre dynamische
Expansion des vorigen Winterhalbjahres, die als
Trendwende interpretiert wurde, nicht mehr fort
und verzeichneten sogar einen deutlichen Riick-
gang. Entgegen den Erwartungen ist die Investiti-
onsschwiche noch nicht iiberwunden. Ebenfalls
nachgegeben haben die Bauinvestitionen. Neben
dem witterungsbedingten Reflex infolge des mil-
den Winters deutet sich hier auch eine Abkiihlung
der Baukonjunktur an. Dagegen nahmen trotz der
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seit dem Frithjahr pessimistischeren Exporterwar-
tungen die Ausfuhren verstéirkt zu. Da die Importe
in einer dhnlichen Groflenordnung zulegten, war
der rechnerische Effekt des Auflenbeitrags auf das
Wachstum jedoch gering. Bei alledem erwies sich
der Arbeitsmarkt als robust. Die Beschiftigung
blieb stabil und die Arbeitslosigkeit sank in der
Tendenz leicht.

Bemerkenswert war der starke Umschwung der
Stimmungsindikatoren. Bis zum Friihjahr herrsch-
te die Erwartung, dass die Konjunktur deutlich
aufwirtsgerichtet bleiben wiirde. Dann setzte ein
drastischer Stimmungsumschwung ein, der sogar
mindestens eine technische Rezession erwarten
lief. Hingegen wies der IMK Konjunkturindikator
in der Tendenz nur eine verhaltene Zunahme der
Rezessionswahrscheinlichkeit auf etwa 20 %, nach
zuvor rund 5 % aus (Abbildung 1). Zuletzt deuten
die Indikatoren auf einen erneuten Stimmungs-
umschwung hin. Im Jahresdurchschnitt 2014 wird
die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts 1,5 % be-
tragen, im Jahresverlauf 0,9 %. Das IMK bestatigt
somit seine Prognose vom Oktober dieses Jahres
(Tabellen 1 und 2).

Im néchsten Jahr diirfte sich die konjunkturelle
Dynamik in Deutschland verstirken. Maf3geblich
hierfiir ist die weltwirtschaftliche Entwicklung, die
an Tempo gewinnen wird. Die Zunahme der Ex-
porte wird sich infolge der anziehenden Weltkon-
junktur beschleunigen. Dies strahlt auch auf die
Investitionstatigkeit aus. Mit verbesserten Absatz-
aussichten und steigender Kapazititsauslastung so-
wie anhaltend giinstigen Finanzierungsbedingun-
gen wird sie an Dynamik gewinnen.

Treiber des BIP-Wachstums werden die privaten
Konsumausgaben bei abermals deutlich steigen-
den Realeinkommen sowie der erneut positiven
Arbeitsmarktentwicklung sein. Somit werden die
Triebkrifte weiterhin von der Inlandsnachfrage
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TABELLE 1

Statistische Komponenten des
BIP-Wachstums

in % bzw. Prozentpunkten

2013 2014 2015
Statistischer Uberhang
am Ende des Vorjahres' 02 0,7 0,1
Jahresverlaufsrate? 1,1 0,9 2,1
Jahresdurchschnittliche BIP-Rate,
arbeitstaglich bereinigt 0,2 1,5 1,4
Kalendereffekt® -0,1 0,0 0,2
Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate 0,1 15 1,6

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

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstéaglich bereinigt.
%In % des BIP.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK,
ab 2014: Prognose des IMK.
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dominiert. Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
wird im Jahresdurchschnitt 2015 1,6 % betragen,
im Verlauf des Jahres sogar 2,1 %. Damit senkt das
IMK seine Prognose fiir das kommende Jahr um
0,3 Prozentpunkte gegeniiber seiner Prognose vom
Oktober (Abbildung 2, Tabellen 1 und 2). Aller-
dings besteht auch fiir diese Prognose — wie in den
vorangegangenen IMK-Prognosen - ein erhebliches
Abwirtsrisiko. Mafigebliche Grundlage fiir das re-
lativ optimistische Konjunkturbild ist, dass es zu
einer Belebung der wirtschaftlichen Entwicklung
in den Krisenldndern des Euroraums und zu kei-
nem Einbruch in den tibrigen Euroldndern kommt.
Sollte sich diese Erwartung nicht erfiillen, sondern
es stattdessen zu einer Verstirkung der deflationa-
ren Tendenzen kommen, diirfte ein abermaliger
gravierender Vertrauensverlust die Folge sein, mit
erheblichen Konsequenzen nicht zuletzt fiir das In-
vestitionsverhalten der Unternehmen.

TABELLE 2

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

in Deutschland

Veranderung gegenuiber dem Vorjahr in %

2012 2013 2014 2015
Verwendung1
Private Konsumausgaben? 0,7 0,8 1,0 1,8
Staatskonsum 1,2 0,7 1,2 1,3
Ausristungsinvestitionen -3,0 2,4 3,6 4,4
Bauinvestitionen 0,6 -0,1 3,2 1,4
Sonstige Anlageinvestitionen 0,1 1,3 1,2 1,1
Exporte 2,8 1,6 3,7 7,2
Importe 0,0 3,1 4,0 8,0
Bruttoinlandsprodukt 0,4 0,1 1,5 1,6
Preise
Bruttoinlandsprodukt 1,5 2,1 1,8 1,7
Konsumausgaben? 1,5 1.2 1,0 1.2
Importe 2,1 -1,6 -1,7 -0,6
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise 2,0 1,5 0,9 1,2
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 3,8 2,8 3,7 4,0
Gewinne® -3,3 0,9 3,3 4,5
Volkseinkommen 1,4 2,2 3,6 4,2
Nachrichtlich:
Tarifléhne (Stundenbasis) 2,7 2,4 3.1 2,9
Effektivverdienste
(Stundenbasis) 40 28 23 3.4
Lohndrift 1,3 04 -08 0,5
Bruttoldhne und -gehalter 4,0 3,0 3,8 4,4
Entstehung
Erwerbstatige 1.1 0,6 0,9 0,7
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -1,4 -0,9 0,5 0,3
Arbeitsvolumen -0,3 -0,3 1,4 1,0
Produktivitat (je Stunde) 0,6 0,4 0,1 0,6
Bruttoinlandsprodukt' 04 01 15 16
Nachrichtlich:
Erwerbslose®, in 1000 2316 2270 2131 2026
Erwerbslosenquote, in %° 52 5,1 4,8 4,5
Arbeitslose®, in 1000 2897 2950 2900 2835
Arbeitslosenquote’, in % 68 69 67 65
Lohnstiickkosten (je Stunde) 3,1 2,2 1,7 2,2
Budgetsaldo, in % des BIP 0,1 0,1 0,5 0,4

! Preisbereinigt.

2 Private Haushalte einschlieRlich privater Organisationen

ohne Erwerbszweck.

3 Unternehmens- und Vermagenseinkommen.

#1n der Abgrenzung der International Labour

Organization (ILO).

51n % der inlandischen Erwerbspersonen.

81n der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

7In % aller zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS;

Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen
des IMK, ab 2014: Prognose des IMK.
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Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe'

Bruttoinlandsprodukt
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Private Konsumausgaben
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Rahmenbedingungen der Prognose

Das globale Wirtschaftswachstum fiel in diesem
Jahr nur sehr verhalten aus, wird aber im Progno-
sezeitraum wieder an Tempo gewinnen. So wird die
konjunkturelle Dynamik in den USA merklich an-
ziehen. Auch in den meisten Schwellenldndern ge-
winnt die Konjunktur im Verlauf wieder an Fahrt.
Der Euroraum hat sich im Laufe des Jahres weniger
dynamisch entwickelt als erwartet. Im kommenden
Jahr diirfte es zu einer Belebung kommen. So wird
das Tempo der fiskalischen Konsolidierung sich
weiterhin verlangsamen und die Fiskalpolitik nahe-
zu neutral sein.

Hinzu kommen die anregenden Effekte des
niedrigeren Olpreises und der Abwertung des
Euro. Dies diirfte sich konjunkturell im kommen-
den Jahr positiv bemerkbar machen. Die dynami-
schere Entwicklung der Weltwirtschaft im Prog-
nosezeitraum ermoglicht dem Euroraum einen
exportinduzierten Erholungskurs, der auch die
privaten Investitionen beleben wird. Das IMK geht
in seiner Prognose fiir 2014 von einem moderaten
Aufwirtstrend im Euroraum mit einem Wachstum
von 1,4 % aus (Tabelle 3).

Die Europiische Zentralbank (EZB) hat ange-
kiindigt, ,,zu tun was getan werden muss, um die
Inflation und die Inflationserwartungen schnellst-
moglich zu erhdhen® (Draghi 2014). Zwar sind
die geldpolitischen Leitzinsen mit 0,05 % beim
Hauptrefinanzierungssatz und -0,2 % beim Einla-
genzins am unteren Ende angekommen, aber die
EZB hat ihre unkonventionellen Mafinahmen be-
reits ausgeweitet. Fiir 2015 ist mit einer weiteren
Erganzung durch den Kauf von Staatsanleihen zu
rechnen. Diese Erwartung diirfte in dem aktuellen
Wechselkursniveau grofdtenteils bereits eingepreist
sein. Die monetdren Rahmenbedingungen bleiben
daher fiir die deutsche Wirtschaft im Verlauf des
Prognosezeitraums nahezu unverdndert expansiv.

Die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der deut-
schen Wirtschaft gemessen an den Verbraucher-
preisen verbesserte sich infolge der Abwertung
des Euro im Verlauf des Jahres 2014 deutlich, ver-
schlechtert sich aber im Jahresdurchschnitt 2014
noch leicht gegeniiber dem Vorjahr (0,7 %). Im
kommenden Jahr diirfte sie um 1,7 % zunehmen
(Tabelle 4). Die Verzinsung von Staatsanleihen
sinkt im Jahresdurchschnitt 2014 und 2015 erneut
gegeniiber dem Vorjahr, womit sich auch das Ka-
pitalmarktzinsniveau insgesamt auf sehr niedri-
gem Niveau befindet. Die gestiegenen Aktienkurse
und eine weitere leichte Lockerung der Kreditver-

TABELLE 3
Okonomische Aktivitat und Preis-

entwicklung in den Volkswirtschaften
wichtiger Handelspartner

2013 2014 2015

BIP

USA 2,2 24 3,1

Euroraum -0,4 0,8 1,4

Euroraum ohne Deutschland -0,7 0,5 1,4
Welthandel 3,0 4.5 55
Arbeitslosigkeit

Euroraum 12,0 11,6 11,0

Euroraum ohne Deutschland 14,4 13,9 13,2
Verbraucherpreise

USA 1,5 1,8 1,9

Euroraum’ 1,3 0,4 0,5

Euroraum ohne Deutschland’ 1,3 0,1 0,2

THVPI fiir den Euroraum sowie dessen Mitgliedslander,
Gewichte nach Eurostat-Angaben zum HVPI.

Quellen: Eurostat; OECD; Macrobond;
ab 2014: Prognose des IMK.

IMK =

TABELLE 4

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2013 2014 2015

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

Staatsanleihen (Euroraum) (%)’ 2,9 2,0 1,5
Rendite zehnjahriger

Staatsanleihen (USA) (%) 2,4 2,5 2,6
Wechselkurs (USD/EUR) 1,33 1,33 1,25
Realer effektiver Wechselkurs des

Euro (gegeniiber 39 Landern)? 96,2 96,6 93,3

Indikator der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit Deutschlands

(gegeniiber 56 Landern)? 90,9 91,5 90,0
Tarifindex (Bundesbank,

je Stunde) (% gg. Vorjahr) 2,4 3,1 2,9
Olpreis (Brent, USD) 109 99 85

" 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 2014: Prognose des IMK.

IMK =

gabestandards tragen zu den giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen in Deutschland bei. Trotz eines
Budgetiiberschusses im Prognosezeitraum wirkt
die Finanzpolitik in Deutschland leicht expansiv
(Abbildung 3).
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ABBILDUNG 3

Monetare Rahmenbedingungen im Euroraum

Leitzinsen im Euroraum und in den USA
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Quellen: Eurostat; Europaische Zentralbank; Federal Reserve.

AuRenhandel nimmt verstarkt zu

Das Wachstum der Weltkonjunktur, insbesondere
die nur geringe wirtschaftliche Expansion im Eu-
roraum, ist weit hinter den Erwartungen zuriick-
geblieben. Zwar war die Dynamik im Jahresverlauf
aufwirtsgerichtet, aber diese war nur sehr verhal-
ten. Dennoch konnten die deutschen Exporteure
relativ gut davon profitieren. Die Ausfuhren stiegen
in den ersten drei Quartalen dieses Jahres saison-
bereinigt um 3,0 %. Hierzu trugen insbesondere
die in der zweiten Jahreshilfte rege Entwicklung
der Exporte in die Vereinigten Staaten von Ameri-
ka wie auch in die Lander der Européischen Uni-
on bei. Die Ausfuhren nach China sowie in andere
stidostasiatische Schwellenldnder nahmen ebenfalls
spirbar zu. Dagegen sanken die Lieferungen nach
Russland und in die OPEC-Lander deutlich. Auch
die Lieferungen in den Rest der Welt gaben nach
(Abbildung 4).

IMK =

Fiir das Abschlussquartal 2014 diirfte es zu einer
Fortsetzung des Wachstumstempos bei den Aus-
fuhren kommen. So sind die Auftrage aus dem Aus-
land in den vergangenen Monaten in der Tendenz
gestiegen, und auch die Exporterwartungen der Un-
ternehmen entwickeln sich zuletzt wieder optimis-
tisch. Die Exporte werden in diesem Jahr um durch-
schnittlich 3,7 % zunehmen, im Verlauf um 4,1 %.

Im néchsten Jahr werden die Ausfuhren starker
zunehmen. So wird sich die Erholung der Welt-
konjunktur insgesamt im Prognosezeitraum leicht
beschleunigen und auch die Nachfragestruktur vie-
ler Lander dirfte sich dabei starker als bislang auf
Investitionsgiiter konzentrieren, die bei den deut-
schen Exportunternehmen eine herausragende Be-
deutung haben. Der Welthandel wird bei alledem
deutlich zunehmen (Tabelle 3).

So wird die Konjunktur in den Schwellenlandern
- mit Ausnahme Russlands — wieder an Fahrt ge-
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ABBILDUNG 4

AuRenhandel Deutschlands nach Regionen und Landern

Spezialhandel, saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro

1. Quartal 2000 - 3. Quartal 2014
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Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS; Berechnungen des IMK.

winnen. Auch der Aufschwung in den Vereinigten
Staaten diirfte sich weiter fortsetzen. Die Lage im
Euroraum wird sich entspannen und bedingt durch
die bessere Weltkonjunktur und die Abwertung
des Euro voraussichtlich in eine exportinduzierte
Erholung miinden, die auch zusitzliche Investitio-
nen nach sich zieht. Daher wird von der zusitzli-
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IMK =

chen Nachfrage der europdischen Handelspartner
ein expansiver Impuls fiir die deutschen Exporte
ausgehen. Unterstiitzung erfahren die Ausfuhren
von der preislichen Wettbewerbsfihigkeit der deut-
schen Exporteure, die sich infolge der Abwertung
des Euros sowie sinkender Rohstoffpreise verbes-
sert (1,6 %). Alles in allem betragt der Anstieg der
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Ausfuhren im kommenden Jahr durchschnittlich
7,2 %, im Verlauf 6,9 %.

Die Importe stiegen in den ersten drei Quar-
talen dieses Jahres saisonbereinigt mit 2,8 % nur
geringfiigig weniger als die Exporte. Vor allem der
erhohte Bezug von Konsumgiitern infolge der re-
gen privaten Konsumausgaben war maf3geblich
hierfiir. Im Jahresdurchschnitt 2014 steigen die
Einfuhren um 4,0 %. Im Verlauf des niachsten Jah-
res werden die Einfuhren, einhergehend mit der
glinstigeren Inlandsnachfrage und der zunehmen-
den Exporttitigkeit, wieder verstirkt zunehmen;
im Jahrdurchschnitt 2015 um 8,0 %. Vom Auflen-
handel insgesamt wird allerdings nur ein geringer
Wachstumsbeitrag fiir das BIP zu verzeichnen sein.
(Abbildung 2, Tabellen 2 und 5).

Die Einfuhrpreise sind im bisherigen Verlauf
dieses Jahres weiter gesunken, allerdings in einem
schwicheren Ausmafl als im Vorjahr. Auch dieses
Mal waren sinkende Energie- und Rohstoffpreise
fiur die Entwicklung verantwortlich. Gegeniiber
dem Vorjahreszeitraum sank der Importdeflator
um 1,7 %. Fiir den Prognosezeitraum werden ein
nahezu stabiler Roholpreis und ein konstanter
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar
von 1,25 angenommen (Tabelle 4). Die Import-
preise werden im Verlauf des Jahres 2015 nur noch
geringfiigig sinken. Im Jahresdurchschnitt gehen
die Importpreise um 0,6 % zuriick. Der Anstieg der
Exportpreise diirfte im Prognosezeitraum gering
bleiben. Die Terms of Trade werden sich in beiden
Jahren etwas verbessern.

TABELLE 5

Wachstumsbeitrage der Verwendungs-
aggregate’ in Deutschland
in Prozentpunkten

2012 2013 2014 2015
Bruttoinlandsprodukt? 0,4 0,1 1,5 1,6
Inlandsnachfrage -0,9 0,6 1,3 1,5
Konsumausgaben 0,6 0,6 0,7 1,2
Private Haushalte 0,4 0,5 0,6 1,0
Staat 0,2 0,1 0,2 0,2
Anlageinvestitionen -0,1 -0,1 0,5 0,4
Ausrustungen -0,2 -0,2 0,2 0,3
Bauten 0,1 0,0 0,3 0,1
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,0 0,0
Vorratsveranderung -1,4 0,2 -0,1 -0,2
AuRenbeitrag 1,3 -0,5 0,2 0,1
Ausfuhr 1,3 0,7 1,7 3,3
Einfuhr 0,0 -1.3 -1,6 -3,2

" Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-
Komponente; Abweichungen in den Summen durch
Runden der Zahlen.

2in %.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK,
ab 2014: Prognose des IMK.

IMK =

Moderate Zunahme der
Investitionstatigkeit

Die Ausriistungsinvestitionen konnten im Jah-
resverlauf ihre dynamische Expansion des vori-
gen Winterhalbjahres nicht fortsetzen. Im dritten
Quartal 2014 sanken sie saisonbereinigt mit 2,3 %
besonders deutlich. Offensichtlich war die Zuver-
sicht der Unternehmen zu Jahresbeginn hinsicht-
lich ihrer Absatzchancen - insbesondere beziiglich
der wirtschaftlichen Erholung im Euroraum - deut-
lich iiberzeichnet. Das Investitionsklima hat sich im
Jahresverlauf wieder spiirbar eingetriibt. Fiir das
vierte Quartal zeichnet sich allerdings eine Bele-
bung ab. Zuletzt stiegen die Auftragseinginge fiir
die Investitionsgiiterproduzenten besonders stark
an. Auch der IMK-Rezessionsindikator - gemes-
sen an der Industrieproduktion — weist eine nied-
rige Wahrscheinlichkeit fiir eine Rezession in den
néchsten drei Monaten aus. Er liegt im unteren grii-
nen Bereich (Abbildung 1). Im Verlauf dieses Jahres
werden die Ausriistungsinvestitionen nur um 1,3 %
zunehmen, im Durchschnitt aufgrund eines hohen
Ausgangsniveaus zum Jahresbeginn um 3,6 %.

Fiir das kommende Jahr ist mit der Fortsetzung
einer moderaten Ausweitung der Investitionstétig-
keit zu rechnen. Mit der spiirbar dynamischeren
Weltkonjunktur diirften sich die Absatzmoglich-
keiten wieder verbessern und auch die Geschifts-
erwartungen der Investitionsgiiterproduzenten
authellen. Folglich wird der Auslastungsgrad der
gesamtwirtschaftlichen  Produktionskapazitaten
wieder steigen und im Jahresverlauf die Normal-
auslastung iiberschreiten, so dass das Erweite-
rungsmotiv verstirkt eine Rolle spielen wird. Hinzu
kommt, dass die Bedingungen fiir Fremdfinanzie-
rungen anhaltend sehr giinstig sind. Uberdies sind
die Spielrdume bei der Innenfinanzierung bei vielen
Unternehmen in der jiingsten Vergangenheit sogar
noch ausgeweitet worden. Alles in allem werden die
Ausriistungsinvestitionen im Jahr 2015 um 4,4 %
steigen, im Verlauf um 5,4 %. Am Ende des Progno-
sezeitraums wird die Investitionstatigkeit dennoch
das Vorkrisenniveau nicht erreicht haben.

Die wirtschaftliche Dynamik der Bauinvestitio-
nen wurde in diesem Jahr sehr stark von der au-
Bergewohnlich milden Witterung des vergangenen
Winters gepragt. Nach einem starken Anstieg zu
Beginn dieses Jahres (saisonbereinigt um 4,2 %)
kam es im Sommerhalbjahr zu einem &hnlich
starken Riickgang der Bauaktivititen, wobei das
nochmals schwache dritte Quartal tiberraschte.
Hier deutet sich wohl eine Abschwichung der kon-
junkturellen Grundtendenz an. So weisen die Friih-
indikatoren darauf hin, dass die Baukonjunktur
vorerst fragil bleibt. Sowohl die Auftragseinginge
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als auch die - fiir die etwas lingere Frist relevan-
ten - Baugenehmigungen weisen seit einiger Zeit
abwirts, zuletzt sogar recht kriftig. Der Riickgang
betraf alle Baubereiche. Die Rahmenbedingungen
fiir die Wohnungsbauinvestitionen sind weiterhin
sehr giinstig. Sowohl die weiter zunehmenden real
verfligbaren Einkommen sowie die weiterhin posi-
tive Arbeitsmarktentwicklung wirken stimulierend
auf die Wohnungsbauinvestitionen. Die {iberaus
glinstigen Finanzierungsbedingungen wirken in
die gleiche Richtung.

Der Wirtschaftsbau diirfte im Verlauf des kom-
menden Jahres infolge der dynamischeren Aus-
weitung der Ausriistungsinvestitionen ebenfalls
positive Impulse erhalten. Bei den O6ffentlichen
Bauinvestitionen ist in 2015 mit einer Ausweitung
zu rechnen, zumal zusitzliche Ausgaben fiir Ver-
kehrsinvestitionen konkret geplant sind. Aufer-
dem hat sich die Finanzlage in vielen Kommunen
gebessert. Insgesamt werden die Bauinvestitionen
im Verlauf von 2014 nahezu stagnieren (0,1 %); im
Jahresdurchschnitt kommt es - aufgrund des hohen
Ausgangsniveau zum Jahresbeginn - zu einem An-
stieg um 3,2 %. Im kommenden Jahr steigen sie im
Verlauf um 2,5 %; im Durchschnitt um 1,4 % (Ab-
bildung 2, Tabelle 2).

Private Konsumausgaben weiter
aufwartsgerichtet

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte nah-
men im dritten Quartal dieses Jahres saisonberei-
nigt mit 0,7 % nochmals stirker zu als im ersten
Halbjahr (0,5 %). Im Jahr 2014 insgesamt werden
die realen privaten Konsumausgaben im Jahres-
durchschnitt um 1 % zunehmen, im Verlauf sogar
um 1,5 %. Dabei steigen die nominalen verfiigba-
ren Einkommen 2014 um 2,2 %; unter Berticksich-
tigung der Teuerung um 1,2 %. Die Sparquote wird
geringfiigig zunehmen.

Im néchsten Jahr dirften die privaten Konsum-
ausgaben noch stirker ausgeweitet werden. Die
Bruttolohne und -gehilter steigen um 4,4 %. Dieser
beachtliche Anstieg ist auch Ausdruck der Einfiih-
rung des gesetzlichen Mindestlohns. Die Nettolohne
nehmen geringfiigig weniger zu. Hier wirkt sich die
Erhohung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegever-
sicherung aus, der durch die Senkung des Beitrags-
satzes zur gesetzlichen Rentenversicherung nicht
vollstandig ausgeglichen wird. Die monetaren Sozi-
alleistungen steigen abermals merklich. Dabei wer-
den die gesetzlichen Rentenbeziige infolge der dies-
jahrigen Lohnentwicklung sowie der Mafinahmen
des Rentenpakets etwas stirker anziehen. Hingegen

werden sowohl die Leistungen fiir das Arbeitslosen-
geld aufgrund leicht sinkender Arbeitslosenzahlen,
als auch die Leistungen fiir die Grundsicherung
fir Arbeitssuchende (Arbeitslosengeld II) infolge
der mit der Einfithrung des Mindestlohns einher-
gehenden abnehmenden Transferzahlungen etwas
geringer ausfallen. Die Gewinnentnahmen werden
im Jahr 2015 verstirkt expandieren (2 %). Insge-
samt werden die verfiigbaren Einkommen nominal
um 3,2 % steigen, real um 2 %. Die Sparquote bleibt
nahezu konstant. Die privaten Konsumausgaben
werden im Jahresdurchschnitt um 1,8 % zunehmen,
im Verlauf mit 1,9 % nahezu gleich stark. In beiden
Jahren werden die privaten Konsumausgaben den
gewichtigsten Beitrag zum Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts leisten (Abbildung 2, Tabelle 2).

Olpreis driickt Inflation

Der Verbraucherpreisindex in Deutschland lag im
November 2014 um 0,6 % tiber dem Vorjahresni-
veau. Damit war die Inflationsrate nur halb so hoch
wie ein Jahr zuvor. Zu dem neuerlichen Riickgang
der ohnehin geringen Inflation trug der Riickgang
des Roholpreises mafigeblich bei. Im November war
der Roholpreis in US-Dollar um 26 % niedriger als
vor Jahresfrist (um 29,7 % auf Eurobasis). Entspre-
chend fiel der Preisanstieg ohne Beriicksichtigung
von Energie (Haushaltsenergie und Kraftstoffe) mit
1,0 % hoher aus.!

Die Nahrungsmittelpreise, die zu Jahresbeginn
noch tiberdurchschnittlich gegentiber dem Vorjah-
resmonat zunahmen, blieben zuletzt unverandert,
wihrend Waren ohne Energie zwar um 0,7 % stie-
gen, aber ebenfalls schwicher als im bisherigen Jah-
resdurchschnitt. Auch der Preisanstieg fiir Dienst-
leistungen ohne Nettokaltmieten hat sich mit 1,3 %
gegeniiber dem bisherigen Jahresdurchschnitt et-
was verringert, der der Wohnungsmieten minimal.

Im weiteren Prognosezeitraum diirfte die Infla-
tion infolge der gesunkenen Energiepreise noch
etwas abnehmen, aber die Lohnstiickkosten, die in
diesem Jahr um 1,7 % steigen und 2015 um 2,2 %,
wirken dem nach unten gerichteten Preisdruck ent-
gegen. Der Anstieg der Verbraucherpreise wird in
diesem Jahr 0,9 % und 2015 1,2 % betragen und
ist damit zwar jeweils um rund einen halben Pro-
zentpunkt tiber der Durchschnittsrate fiir den Eu-
roraum, aber dennoch sehr deutlich unter dem In-
flationsziel der Europdischen Zentralbank.

! Geschitzte Daten der Deutschen Bundesbank. Bei
Redaktionsschluss lagen die detaillierten Angaben
zum Verbraucherpreisindex des Statistischen Bundes-
amts noch nicht vor.
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Arbeitsmarkt entwickelt sich weiterhin
positiv

Obwohl die wirtschaftliche Dynamik in den letzten
zwei Quartalen schwach war, entwickelt sich der
Arbeitsmarkt in Deutschland weiterhin positiv. Der
Aufwirtstrend bei der Erwerbstitigkeit halt wei-
terhin an. Die Zahl der Erwerbstatigen ist im Ok-
tober saisonbereinigt um 33 000 Personen auf fast
42,8 Millionen Personen angestiegen, nachdem sie
in den ersten neun Monaten 2014 saisonbereinigt
im Schnitt um 36 000 Personen pro Monat zuge-
nommen hatte. Nicht saisonbereinigt ergibt dies
gegeniiber dem Vorjahr einen Zuwachs um rund
400 000 Personen auf fast 43,1 Millionen Erwerbs-
tatige. Die sozialversicherungspflichtige Beschafti-
gung entwickelt sich ebenfalls positiv. So gab es im
September 2014 nach ersten Hochrechnungen der
Bundesagentur fiir Arbeit 508 000 sozialversiche-
rungspflichtig Beschéftigte mehr als vor einem Jahr.
Saisonbereinigt betrug der Anstieg von August auf
September 67 000 Personen, was die aktuelle Dyna-
mik etwas tiberzeichnen diirfte, da nach Angaben
der Bundesagentur fiir Arbeit aufgrund der spiten
Lage der Sommerferien 2014 die jahresiibliche sai-
sonale Arbeitsmarktbelebung nach der Sommer-
pause spdter stattgefunden hat, und das Saison-
bereinigungsverfahren diesen Sondereffekt nicht
vollstandig korrigiert haben diirfte.

Im November registrierte die Bundesagentur
fiir Arbeit saisonbereinigt 2,87 Millionen arbeits-
lose Personen, dies war ein Riickgang um 14 000
Arbeitslose gegeniiber dem Vormonat. In den ers-
ten zehn Monaten 2014 hatte die Arbeitslosigkeit
saisonbereinigt im Schnitt um 7 000 Personen pro
Monat abgenommen. Insgesamt deutet vieles darauf

ABBILDUNG 5§
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hin, dass sich der verhalten positive Trend in den
nédchsten Monaten fortsetzen und die Arbeitslosig-
keit in kleinen Schritten weiter zuriickgehen wird.
Nicht saisonbereinigt gab es im November 89 000
registrierte Arbeitslose weniger als vor einem Jahr.

Mit dem Gesetz zur Stirkung der Tarifauto-
nomie (Tarifautonomiestdrkungsgesetz) wird in
Deutschland ab dem 1. Januar 2015 erstmalig ein
allgemeiner gesetzlicher Mindestlohn in H6he von
8,50 Euro brutto eingefithrt. In der dreijahrigen
Einfithrungsphase bis Ende 2017 wird es zunéchst
noch aufgrund einer speziellen Ubergangsregelung
fiir die Zeitungszusteller und aufgrund von allge-
meinverbindlich erkldrten Branchentarifvertragen
auf der Grundlage des Arbeitnehmer-Entsendege-
setzes und des Arbeitnehmeriiberlassungsgesetzes
zu Abweichungen von dem gesetzlichen Mindest-
lohn nach unten geben.

Insgesamt leistet die Politik einen wichtigen
Beitrag zur Stabilisierung der Lohnentwicklung in
Deutschland. Von der Einfithrung des Mindest-
lohns in Hohe von 8,50 Euro diirfte ein direkter
Effekt auf die Bruttolohn- und -gehaltssumme in
einer GrofSenordnung von rund einem Prozent aus-
gehen. Dieser Effekt wird aber aufgrund der Uber-
gangsregelungen nicht vollstandig in 2015 wirksam
werden. Insgesamt ist davon auszugehen, dass es
2015 infolge der Einfithrung des Mindestlohns zu
einer positiven Lohndrift in der Groéflenordnung
von einem halben Prozentpunkt kommen wird
und, dass bei Tariflohnsteigerungen in Hohe von
3,1 % in diesem und 2,9 % im nichsten Jahr, die Ef-
fektivlohne im nachsten Jahr um 3,4 % zunehmen
werden, nach 2,3 % im Jahr 2014.

Die Erwerbstatigkeit wird in diesem Jahr im In-
land um jahresdurchschnittlich rund 370 000 Per-
sonen oder 0,9 % zunehmen. Im Jahr 2015 diirfte
der Anstieg der Erwerbstatigkeit dann jahresdurch-
schnittlich mehr als 280 000 Personen oder 0,7 %
betragen (Abbildung 5, Tabelle 2).

Die Arbeitslosigkeit wird im Jahresdurch-
schnitt 2014 um 51 000 Personen auf 2,9 Millio-
nen Personen abnehmen. Im Jahr 2015 setzt sich
der Riickgang fort, und die Arbeitslosigkeit diirfte
in Deutschland dann um jahresdurchschnittlich
64 000 Personen auf gut 2,8 Millionen Personen
zuriickgehen (Abbildung 6). Die Arbeitslosenquo-
te wird dann 2015 im Jahresdurchschnitt bei 6,5 %
liegen, nach 6,7 % im Jahr 2014.

Das Arbeitsvolumen diirfte 2014 voraussichtlich
um jahresdurchschnittlich 1,4 % zunehmen. Im da-
rauffolgenden Jahr belduft sich der Zuwachs dann
auf 1,0 %. Die Arbeitszeit je Erwerbstitigen dirfte
dieses Jahr um 0,5 % und im Jahr 2015 dann um

0,3 % zunehmen.
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Deutliche Haushaltsiiberschiisse

Die offentlichen Haushalte in der Abgrenzung
der VGR haben sich in den ersten drei Quartalen
sehr giinstig entwickelt. Die Einnahmen erhoh-
ten sich im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um
3,6 %, wihrend die Ausgaben nur um 1,8 % zuleg-
ten. Somit wurde in den ersten drei Quartalen ein
gesamtstaatlicher Uberschuss von 17,9 Mrd. Euro
ausgewiesen, nach 2,6 Mrd. Euro im entsprechen-
den Vorjahreszeitraum. Dabei sind die Steuern wie
die Sozialbeitrage um jeweils 3,4 % gestiegen. Zum
kraftigen Einnahmenzuwachs im betrachteten

Zeitraum trug auch der Bundesbankgewinn von 4,6
Mrd. Euro bei. Auf der Ausgabenseite wirkten ins-
besondere die riickldufigen Zinsausgaben (-12,5 %)
entlastend. Auch die monetiren Sozialleistungen
entwickelten sich mit einem Zuwachs von 1,8 % in
den ersten drei Quartalen vergleichsweise schwach,
was vor allem auf die Entwicklung im ersten Halb-
jahr zurtickging. Aufgrund des Rentenpakets ist
fir das zweite Halbjahr 2014 mit einem deutlich
starkeren Zuwachs der monetaren Sozialleistungen
zu rechnen. Einen iiberdurchschnittlichen Anstieg
mit 5,6 % verzeichneten die Ausgaben fiir soziale
Sachleistungen, die primar das Gesundheitswesen
betreffen.

Im gesamten Jahr 2014 diirften die Staatseinnah-
men um 3,3 % und die Staatsausgaben um 2,6 %
steigen. Damit ergibt sich ein Finanzierungssaldo
von 15,7 Mrd. Euro bzw. 0,5 % des BIP. Im kom-
menden Jahr diirfte die positive Tendenz bei der
Entwicklung der offentlichen Haushalte anhalten.
Dabei steigen die Einnahmen mit 2,9 % etwas lang-
samer. Wahrend die Steuereinahmen kaum vermin-
dert zulegen, erhohen sich die Beitrdge zur Sozial-
versicherung beschleunigt. Hier wirkt insbesondere
die Erhéhung des Beitragssatzes zur sozialen Pflege-
versicherung um 0,3 Prozentpunkte, die durch die
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Renten-
versicherung nicht ausgeglichen wird. Die Ausga-
ben werden im kommenden Jahr mit 3,3 % starker
zulegen als in diesem Jahr. Hier wirken sich neben
weiteren Ausgabensteigerungen aufgrund des Ren-
tenpakets auch die erweiterten Leistungen in der
sozialen Pflegeversicherung aus. Dariiber hinaus
diirften auch die Bruttoinvestitionen etwas stirker
ausgeweitet werden, wihrend die Zinsausgaben wei-
ter deutlich riickldufig sind. Der gesamtstaatliche Fi-
nanzierungssaldo diirfte damit im kommenden Jahr
mit knapp 12 Mrd. Euro oder 0,4 % des BIP etwas
geringer ausfallen. Die Schuldenstandsquote diirfte
sich damit bei einem unterstellten weiteren Abbau
der Bestinde bei der FMS-Wertmanagement und
der EAA? bis Ende des Prognosezeitraums auf rund
70 % des BIP verringern.

% Die Erste Abwicklungsanstalt (EAA) und die FMS-Wert-

management sind teilrechtsfahige Anstalten des dffentlichen
Rechts zur Abwicklung der Portfolios der West-LB und der
Hypo Real Estate nach deren Zusammenbruch wéhrend der
Finanzkrise.
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