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Perspektiven der deutschen Wirtschaft —
Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen
far die Jahre 2015 und 2016

Die deutsche Wirtschaft ist nach dem nicht nur witterungsbedingt starken Jahresauftakt im
Sommerhalbjahr 2014 auf einen flacheren Expansionspfad eingeschwenkt und hat damit die
Erwartungen der Juni-Projektion enttduscht. Auch fir das Winterhalbjahr 2014/2015 ist noch keine
durchgreifende Besserung in Sicht. Es besteht jedoch die begrindete Hoffnung, dass sich die
aktuelle Schwdchephase als voribergehend darstellt. Die deutsche Wirtschaft ist weiterhin in einer
bemerkenswert guten Verfassung. Das kommt nicht nur der Binnenwirtschaft zugute, sondern
erlaubt auch, Chancen auf Auslandsmdrkten wahrzunehmen. Diese sollten sich im Verlauf des
kommenden Jahres wieder in grofserem Mafs ergeben, wenn sich die wirtschaftliche Erholung im
Euro-Gebiet verstdrkt und der Welthandel Fahrt aufnimmt.

Unter diesen Bedingungen kdnnte die deutsche Wirtschaft nach einer Zunahme des realen Brutto-
inlandsprodukts (BIP) um 1,4% im laufenden Jahr im kommenden Jahr um 1,0% und im darauf
folgenden Jahr um 1,6% expandieren. In kalenderbereinigter Rechnung entspréche dies Wachs-
tumsraten von 1,4% im Jahr 2014, 0,8% im Jahr 2015 und 1,5% im Jahr 2016. Da diese Zuwdchse
im Mittel das Potenzialwachstum von gut 1% pro Jahr leicht Gbertreffen, sollte der Nutzungsgrad
der gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten etwas ansteigen, sich aber (ber den gesamten Prognose-
horizont im Bereich der Normalauslastung bewegen. Das Potenzialwachstum wird durch die
Zuwanderung gesttitzt, wéihrend die abschlagsfreie Rente mit 63 und der allgemeine Mindestlohn
ddmpfen. Die unter den derzeitigen Rahmenbedingungen weitgehend auf ihren friktionellen und
strukturellen Kern reduzierte Arbeitslosigkeit dlirfte sich (ber den Prognosehorizont nur wenig ver-
dndern. Zwar verlangsamt sich der Anstieg der Tarifentgelte voribergehend, der neue allgemeine
Mindestlohn dlirfte dies mit Blick auf die Effektivverdienste aber ausgleichen. Fur die Staatsfinanzen
zeichnet sich im kommenden Jahr angesichts stdrkerer Ausgabenzuwdichse wieder ein leichtes
Defizit ab.

Auf der Verbraucherstufe wird sich der Lohnanstieg von knapp 3% pro Jahr zunehmend in etwas
hoheren Teuerungsraten niederschlagen. Gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) kdnnte sich die Preissteigerungsrate von 0,9% im laufenden Jahr auf 1,1% im kommenden
Jahr und 1,8% im darauf folgenden Jahr erhéhen. Hierbei wird von unverdnderten Wechselkursen
und wieder etwas anziehenden Rohélnotierungen ausgegangen. Ohne Energie gerechnet wiirde
die Rate im Jahr 2016 auf 2,0% steigen.

Seit Abschluss der Prognose sind die Brent-Notierungen fur Rohdl erheblich gesunken. Gegendiiber
den der Prognose zugrunde liegenden Annahmen ergibt sich im Mittel ein Abschlag von gut 11%.
Eine solche Ermdfsigung des Rohélpreises legt eine Abwdrtskorrektur der Inflationsprognose und
eine Aufwdrtsrevision der Vorausschdtzung fur das BIP-Wachstum nahe. Wenn die niedrigen
Rohdlnotierungen Bestand haben, wdre die Projektion der HVPI-Rate fiir das ndchste Jahr um
0,4 Prozentpunkte nach unten anzupassen. Die realwirtschaftlichen Auswirkungen sind schwie-
riger zu beziffern. Das Wirtschaftswachstum kénnte aber in den beiden kommenden Jahren jeweils
um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte héher ausfallen.
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Deutsche Wirt-
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Expansionspfad

Trotz stagnieren-
der Industrie-
produktion
krdftig steigende
Exporte

B Ausgangslage

Die deutsche Wirtschaft hat im Sommerhalbjahr
2014 erheblich an Schwung eingebuf$t und ist
auf einen flacheren Expansionspfad ein-
geschwenkt. Das reale BIP ist nach dem kraftigen,
auch witterungsbegunstigten” Jahresauftakt im
Sommerhalbjahr 2014 saison- und kalenderberei-
nigt nicht weiter gestiegen und hat damit die
Hoffnungen der Juni-Projektion?, die kumuliert
fUr diesen Zeitraum eine BIP-Expansion von 0,6%
vorausgeschatzt hatte, enttauscht. Entstehungs-
seitig war es vor allem das Produzierende Ge-
werbe, das hinter den Erwartungen zurtckblieb.
Auf der Verwendungsseite Uberraschte die
Schwache der Investitionen, wahrend der private
Verbrauch erwartungsgemald spurbar expan-
dierte.

Die Industriekonjunktur bewegt sich seit Herbst
vergangenen Jahres in der Grundtendenz seit-
warts und zeigt bislang keinerlei Anzeichen fir
eine Beschleunigung. Die mangelnde Dynamik
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war insbesondere einem Abflauen des Auf-
tragszuflusses aus Drittlandern zuzuschreiben,
aber auch die Bestellungen aus dem Euro-Raum
und aus dem Inland neigten zur Schwache. Dies
war in der Juni-Projektion so nicht vorhergese-
hen worden. Gleichwohl stiegen die Ausfuhren
kraftig an und Ubertrafen die Erwartungen
erheblich. Vermehrt exportiert wurden neben
Konsumgutern vor allem Vorleistungsguter.

Der kraftige Aufschwung der Unternehmens-
investitionen, der im Winterhalbjahr 2013/2014
in Gang gekommen war, wurde im Fruhjahr
unterbrochen. Wesentlich hierflr war, dass sich
die zu Anfang des Jahres noch sehr optimis-
tischen Geschaftserwartungen nicht erfillten
und nach und nach zuriickgenommen wurden.
Angesichts der Stagnation des Auftragszuflus-
ses konnte zudem die industrielle Kapazitats-
auslastung nicht Uber das Normalmals gestei-
gert werden, sodass ein wichtiges Investitions-
motiv weitgehend entfiel. Daneben legte die
wieder zunehmende Verunsicherung, unter an-
derem wegen geopolitischer Storeinflisse, eine
abwartende Haltung nahe.

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt hat sich
Uberraschend abgekdhlt. Dies zeigt sich nicht nur
an dem abgeflachten Preistrend, sondern auch
an der Seitwartsbewegung wichtiger Nachfra-
geindikatoren wie der Baugenehmigungen. Die
AbkUhlung drfte ein wesentlicher Grund daflr
gewesen sein, dass es anders als in der Juni-Pro-
jektion vermutet nach dem witterungsbedingt
hohen Bauvolumen im ersten Vierteljahr in den
beiden Folgequartalen zu spurbaren Entzugs-
effekten kam. Die glnstigen Bedingungen im
Winter haben die Jahresbauleistung wohl nicht
gesteigert, sondern nur anders verteilt.

1 Von den 0,8% Wachstum im ersten Vierteljahr sind schat-
zungsweise 0,3 Prozentpunkte durch das Wetter zu erkla-
ren. Entsprechend Uberzeichnet die BIP-Wachstumsrate die
konjunkturelle Dynamik im ersten und unterzeichnet sie im
zweiten Vierteljahr. Siehe: Deutsche Bundesbank, Wetter-
effekte auf das Bruttoinlandsprodukt im Winterhalbjahr
2013/2014, Monatsbericht, Mai 2014, S. 58f.

2 Siehe: Deutsche Bundesbank, Perspektiven der deutschen
Wirtschaft — Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen fur
die Jahre 2014 und 2015 mit einem Ausblick auf das Jahr
2016, Monatsbericht, Juni 2014, S. 11-30.
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Hingegen expandierte der private Verbrauch im
Sommerhalbjahr wie erwartet. Merklich stei-
genden Arbeitseinkommen standen nur verhal-
tene Preissteigerungen gegenuber, sodass das
reale verfugbare Einkommen splrbar zunahm.
Bei einer nahezu unveranderten Sparquote stieg
der private Verbrauch auch aufgrund des nur
verhaltenen Preisanstiegs kraftig an.

Die Beschaftigung nahm trotz der schwacher
als erwarteten Wirtschaftsentwicklung mit
einem Plus von 170 000 Personen im Sommer-
halbjahr rund doppelt so stark zu wie in der
Juni-Prognose unterstellt. Allerdings ging die
Zahl der Arbeitslosen in saisonbereinigter Rech-
nung nicht wie angenommen zurtck. Beide
Entwicklungen kénnen mit der nochmals deut-
lich verstarkten Zuwanderung in Verbindung
gebracht werden. Mit geschatzt 560 000 Perso-
nen dirfte die Nettozuwanderung im laufenden
Jahr die Erwartungen erneut erheblich Ubertref-
fen. Allerdings ist hierbei in Rechnung zu stel-
len, dass sich der Anteil der Asylsuchenden und
Burgerkriegsflichtlinge gegenlber den Vorjah-
ren erhoht hat. Diese Personen stehen dem
Arbeitsmarkt nicht unmittelbar zur Verfugung.

Der Anstieg der Lohnkosten blieb im Sommer-
halbjahr leicht hinter den Erwartungen zuruck.
Wesentlich hierfir war eine unerwartet starke
negative Lohndrift, insbesondere in einer Reihe
von Dienstleistungsbereichen. Dies ist auch im
Zusammenhang mit einer nachlassenden Tarif-
bindung zu sehen.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe hat
sich nicht wie erwartet etwas verstarkt, sondern
spurbar abgeflacht. Wahrend die Juni-Prognose
fUr Oktober noch eine HVPI-Rate von 1,2% ver-
anschlagt hatte, ergab sich nach den Berech-
nungen des Statistischen Bundesamtes eine
Rate von lediglich 0,7%. Knapp die Halfte des
Prognosefehlers ist auf die Energiekomponente
zurlickzufthren, der Rest auf andere Waren
(ohne Energie und Nahrungsmittel), Dienstleis-
tungen und Wohnungsmieten. Hinter dem Feh-
ler bei Energie steht der plotzliche Ruckgang
der RohdlInotierungen. Bei den anderen Waren
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Uberraschten besonders starke Preisnachlasse
fur Bekleidung und Schuhe anlasslich von ,mid-
season sales”. Bei den Wohnungsmieten voll-
zieht sich die Verstarkung des Anstiegs lang-
samer als erwartet. Dies gilt gleichermafSen fur
die Dienstleistungspreise, wobei auch Einfllsse
aus dem Ausland (bspw. Uber die Preise von
Pauschalreisen) eine Rolle spielten.

Aus heutiger Sicht wurden in der Juni-Prognose  Prognosefehler

nur zum Teil in

nicht nur die Perspektiven fur den Welthandel, der Risi
er Risikobeur-

sondern auch fur den Euro-Raum und fur Teile  teilung der
der Binnenwirtschaft zu optimistisch ein- U7-rognose
antizipiert

geschatzt. Eine entsprechende Ernuchterung
hat sich in den vergangenen Monaten in ver-
schiedenen Umfragen und Prognosen gezeigt.
Wahrend eine ungunstigere auf3enwirtschaft-
liche Entwicklung mit Ausstrahlung auf die
Unternehmensinvestitionen ein wichtiger Punkt
in der Risikobeurteilung der Juni-Projektion war,
wurde die Abkihlung des heimischen Woh-
nungsmarktes nicht antizipiert.
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Annahmen-
basierte
Prognose

Globales
Wachstum
verstdrkt sich

I Rahmenbedingungen

Die hier vorgelegte Projektion basiert auf An-
nahmen Uber die Weltwirtschaft, die Wechsel-
kurse, die Rohstoffpreise und die Zinssatze, die
von Experten des Eurosystems festgelegt wur-
den. Ihnen liegen Informationen zugrunde, die
bis zum 14. November 2014 verflgbar waren.
Die Annahmen Uber die wirtschaftliche Ent-
wicklung im Euro-Raum ergeben sich aus den
Projektionen der nationalen Zentralbanken der
Euro-Lander.

Das globale Wirtschaftswachstum scheint, wie
bereits in der Juni-Prognose vermutet, im bishe-
rigen Verlauf des Jahres angezogen zu haben.
Allerdings hat sich dies nicht wie erwartet im
internationalen Handel niedergeschlagen. Fur
die vorliegende Projektion wird davon aus-
gegangen, dass die Weltwirtschaft (ohne das
Euro-Gebiet) das im dritten Quartal 2014
erreichte Wachstumstempo halten kann. Dies
wurde bedeuten, dass sich das globale Wachs-
tum (in kaufkraftparitatischer Gewichtung) von
3%% im laufenden Jahr auf 4% beziehungs-
weise 4%% in den beiden kommenden Jahren
verstarkt. Das weltweite Wirtschaftswachstum
bliebe damit deutlich hinter dem Expansions-
tempo der Vorkrisenzeit zurtick. Bei den Indus-
trielandern stehen einer grundsatzlich expansiv
ausgerichteten Geldpolitik fiskalische Konso-

Wichtige Annahmen der Prognose

Position 2013 2014 2015 2016

Wechselkurse fur den
Euro

US-Dollar je Euro 1,33 1,33 1,25 1,25

Effektiv 1) 101,7 102,2 99,3 99,3
Zinssatze

EURIBOR-

Dreimonatsgeld 0,2 0,2 0,1 0,1

Umlaufrendite

offentlicher Anleihen 2) 1,6 1,2 1,0 1,2
Rohstoffpreise

Rohél 3) 108,8 101,2 85,6 88,5

Sonstige Rohstoffe 45 —5,0 -6,3 -4,8 3,8
Absatzmarkte der deut-
schen Exporteure 5) 6) 2,0 2,6 3,4 4,8

1 Gegenlber den Wahrungen der 20 wichtigsten Handels-
partner des Euro-Raums (EWK-20-Gruppe), 1. Vj. 1999 = 100.
2 Umlaufrendite deutscher Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit
von Uber neun bis zehn Jahren. 3 US-Dollar je Fass der Sorte
Brent. 4 In US-Dollar. 5 Veranderung gegenuber Vorjahr in %.
6 Arbeitstaglich bereinigt.
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lidierungserfordernisse gegentber. Zudem hat
sich das Potenzialwachstum verringert. Im Be-
reich der Schwellenlander bremsen strukturelle
Engpasse sowie finanzielle und makrodko-
nomische Ungleichgewichte die wirtschaftliche
Expansion.

Anders als der globale Output ist der Welthan-
del (ohne das Euro-Gebiet) im Sommerhalbjahr
2014 erheblich hinter den Erwartungen zurtck-
geblieben, was im Zusammenhang mit der
nach wie vor verhaltenen Industriekonjunktur
zu sehen ist. Im laufenden Jahr durfte er wohl
um lediglich 234% zunehmen. Die Juni-Projek-
tion war noch von einer Expansion um gut
4v4% ausgegangen. In der Folge wurde die
Prognose flur das Jahr 2015 zurlickgenommen
(auf + 49%). Erst fur das Jahr 2016 wird wieder
mit einem spuUrbar starkeren Wachstum von
etwas mehr als 5% gerechnet.

Im Euro-Raum hat der konjunkturelle Erho-
lungsprozess im Sommerhalbjahr 2014 an
Schwung verloren. Auch ohne Deutschland ge-
rechnet fiel das Wirtschaftswachstum deutlich
geringer aus als im Juni angenommen, und die
Perspektiven haben sich eingetribt. Dabei kon-
zentrierten sich die negativen Meldungen auf
die Kernlander, wahrend die besonders von der
Krise betroffene Peripherie positiv Uberraschte.
Nachdem im Anpassungsprozess dieser Lander
bisher kontraktive Faktoren Uberwogen haben,
scheinen sich nun expansive Krafte durchzuset-
zen. Hingegen wird der Wachstumsprozess im
Kernbereich durch fortbestehende strukturelle
Probleme gehemmt. Bei der Verlangsamung
des Wachstumstempos durften allerdings auch
die vergleichsweise schwache Expansion des
Welthandels, die Zunahme der geopolitischen
Spannungen sowie Sanktionen und Gegenmafs-
nahmen im Zusammenhang mit dem Ukraine-
Konflikt eine Rolle gespielt haben. Im Prognose-
zeitraum wird zwar fur den Euro-Raum von
einer Verstarkung der wirtschaftlichen Auf-
wartsbewegung ausgegangen, zu der neben
der sehr expansiv ausgerichteten Geldpolitik
und verbesserten Finanzierungsbedingungen
vor allem die gunstigeren Perspektiven fur den

Welthandel
bleibt zundchst
hinter friiheren
Erwartungen
zurtick

Nach vorliber-
gehender
Abschwdchung
setzt sich Erho-
lungsprozess im
Euro-Raum fort
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zurtick

Niedriger Euro-
Wechselkurs

internationalen Handel und die niedrigeren
Rohdlpreise beitragen. Die Enttduschungen des
letzten halben Jahres sowie die verhalteneren
Aussichten fur die kommenden Monate waren
aber Anlass, die Wachstumserwartungen Uber
den Prognosehorizont gegenuber der Juni-Pro-
jektion deutlich zurlickzunehmen. Trotz des an-
ziehenden Wirtschaftswachstums werden die
gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten auch im
Jahr 2016 noch nicht normal ausgelastet sein,
und die Arbeitslosigkeit wird wohl nur wenig
sinken. FUr das laufende Jahr kann flr den Euro-
Raum (ohne Deutschland) mit einer BIP-Wachs-
tumsrate von gut 2% gerechnet werden. Fur
die Jahre 2015 und 2016 werden Zuwachsraten
von etwas mehr als 1% und 1%2% erwartet.

Mit der Verstarkung des Wirtschaftswachstums
wird im Euro-Raum auch eine Intensivierung
des Aufsenhandels einhergehen. Gleichwohl
durfte das Wachstum des Intrahandels hinter
dem des Welthandels zurlickbleiben. Dies gilt
aufgrund der grofeen Bedeutung des Euro-
Raums auch fir das Absatzmarktwachstum
deutscher Unternehmen. Dennoch ist zu erwar-
ten, dass es im Prognosezeitraum spurbar an-
zieht, und zwar von 2%% im Jahr 2014 auf
434% im Jahr 2016.

Im Zuge der Eintribung der wirtschaftlichen
Perspektiven flr den Euro-Raum und der An-
kindigung zusatzlicher expansiver geldpoli-
tischer MafSnahmen durch die EZB hat der Euro
seit dem Frihjahr an Wert verloren. Damit hat
sich die Mitte 2012 in Gang gekommene Auf-
wertung weitgehend wieder zurlickgebildet. In
dem fur die Ableitung der Wechselkursannah-
men relevanten Zeitraum lag der Euro bei 1,25
US $ und damit 9% unter der Annahme der
Juni-Prognose. Gegenuber dem Renminbi, dem
Pfund Sterling und dem Schweizer Franken
notierte der Euro ebenfalls schwacher. Effektiv
(gegenuber den fur den AufSenhandel 20 wich-
tigsten Wahrungen) belauft sich die Abwertung
im Mittel auf 5%.

Die Rohdlnotierungen ermafsigten sich nach
dem Anstieg im Juni in den Folgemonaten spur-

bar. Die Aussicht auf ein reichliches Angebot,
das von den geopolitischen Spannungen
weniger betroffen zu sein scheint als zuvor be-
furchtet, traf auf eine langsamer wachsende
globale Nachfrage. Die Terminnotierungen, aus
denen die Annahmen fur die Roholpreise abge-
leitet werden, deuten aber ab Beginn des kom-
menden Jahres leicht aufwarts. Auch die ande-
ren Rohstoffpreise sind seit der Juni-Projektion
gesunken, sodass sich — ahnlich wie bei den
Rohdlpreisen — fur 2015 im Vorjahresvergleich
ein Rickgang ergibt, bevor die Preise im Ein-
klang mit der Expansion der Weltwirtschaft
voraussichtlich wieder ansteigen.

Vor dem Hintergrund der schwachen Wachs-
tumsdynamik und der sehr verhaltenen Infla-
tionsaussichten hat der EZB-Rat im Juni und im
September 2014 weitere geldpolitische Mal3-
nahmen beschlossen. Sie sollen die Veranke-
rung der mittel- und langfristigen Inflations-
erwartungen unterstiitzen und einem Anstieg
der HVPI-Rate auf ein Niveau, das naher bei 2%
liegt, den Weg bereiten. Neben weiteren Kur-
zungen der Leitzinsen wurde Uber die Ankaufe
von Asset Backed Securities (ABS) und ge-
deckter Schuldverschreibungen (Covered Bonds)
sowie Uber gezielte langerfristige Refinanzie-
rungsgeschafte entschieden. Mdgliche Auswir-
kungen der geldpolitischen Sondermafsnahmen
auf die makrodkonomische Entwicklung finden
in die Projektionen vor allem Uber die Markt-
erwartungen, die den abgeleiteten technischen
Zinsannahmen zugrunde liegen, Eingang. Dies
gilt analog fir die im Oktober abgeschlossene
umfassende Uberpriufung der Bankbilanzen
durch die EZB. Insgesamt wurden die Erwartun-
gen hinsichtlich der Kurzfristzinssatze und der
Renditen neun- bis zehnjahriger Staatsanleihen
seit der Juni-Projektion Uber den gesamten
Prognosehorizont spurbar zurtickgenommen.
Entsprechend wird auch fir die Bankzinsen in
Deutschland von dem derzeit sehr niedrigen
Niveau ausgehend Uber den Prognosehorizont
nur ein geringer Anstieg unterstellt. Laut der
DIHK-Umfrage zu den Finanzierungsbedingun-
gen der Unternehmen vom Sommer und des ifo
Kredithtrdenindikators stellt sich der Zugang zu

Nach starkem
Rtickgang
Annahme
wieder etwas
anziehender
Rohélnotie-
rungen und
sonstiger
Rohstoffpreise

Zinsannahmen
deutlich nied-
riger,
Finanzierungs-
bedingungen
bleiben sehr
gunstig
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Krediten in Deutschland weiterhin als sehr
gunstig dar. FUr den Prognosezeitraum wird von
keiner nennenswerten Verschlechterung aus-
gegangen.

Bei der gesamtwirtschaftlichen Projektion wer-
den die staatlichen MalSnahmen einbezogen,
die bereits verabschiedet oder zumindest hin-
reichend spezifiziert wurden und deren Umset-
zung wahrscheinlich erscheint. Dazu zahlen in
Deutschland in Bezug auf den Arbeitsmarkt der
allgemeine gesetzliche Mindestlohn und die
abschlagsfreie Rente mit 63 Jahren.® Es wird
damit gerechnet, dass die abschlagsfreie Rente
mit 63 das Erwerbspersonenpotenzial bis zum
Jahr 2016 um rund 165 000 Personen oder
0,4% verringert.® Der allgemeine Mindestlohn
von 8,50 € je Stunde, der zum 1. Januar 2015
eingefuhrt wird, kénnte die gesamtwirtschaft-
liche Lohnsumme um gut 2% anheben, wovon
der Uberwiegende Teil im Jahr 2015 anfiele.
Zwar wird der Mindestlohn vor allem bei den
sogenannten Minijobs lohnsteigernd wirksam,
es sind aber auch sozialversicherungspflichtige
Stellen mit reduzierten Qualifikationsanforde-
rungen betroffen. Aufgrund der teilweise recht
splrbaren Lohnkostensteigerungen durften sich
die Arbeitsmarktchancen der Geringqualifizier-
ten verschlechtern, was mittelfristig die struktu-
relle Arbeitslosenquote anheben kénnte.

Die berucksichtigten finanzpolitischen Maf3nah-
men verschlechtern den Finanzierungssaldo des
Staates im Jahr 2015 um knapp 2% des BIP
und sind im Jahr 2016 in ihrer Finanzwirkung
weitgehend neutral. Anderungen bei den Ab-
gaben beeinflussen die staatlichen Einnahmen
Uber den Prognosezeitraum insgesamt nur
wenig. Zwar wird der Beitragssatz zur sozialen
Pflegeversicherung im kommenden Jahr spur-
bar um 0,3 Prozentpunkte auf 2,35% (2,6% flr
kinderlose Versicherte) angehoben.® Allerdings
sinkt der Beitragssatz zur gesetzlichen Renten-
versicherung um 0,2 Prozentpunkte auf 18,7%.
Aufserdem werden die einzelnen Krankenkassen
die entgeltabhangigen Zusatzbeitrage ihrer Mit-
glieder ab 2015 individuell festlegen. Die Kassen
verfugen teilweise Uber hohe Rucklagen, und es
ist zu erwarten, dass der durchschnittliche Bei-
tragssatz im Vergleich zum Vorjahr zunachst
niedriger ausfallt. Ab 2016 ist dann wieder ein
Anstieg zu erwarten. Der Ausgabenzuwachs
wird im kommenden Jahr durch Leistungsaus-
weitungen der Rentenversicherung® und der
Pflegeversicherung verstarkt. Hinzu kommen im
gesamten Prognosezeitraum zusatzliche Aus-
gaben in den Bereichen Verkehrsinfrastruktur
sowie Bildung und Forschung, die verglichen
mit den Ausweitungen der Sozialausgaben aber
deutlich weniger ins Gewicht fallen.

3 Ab Juli 2014 ist es Erwerbstatigen mit einer Beitrags-
historie von 45 Jahren moglich, die gesetzliche Rente be-
reits in einem Alter von 63 Jahren ohne Abschlage in An-
spruch zu nehmen.

4 7u den Potenzialwirkungen im Einzelnen siehe die Aus-
fuhrungen auf S. 12 ff.

5 Die Anhebung ist Teil eines Gesetzespakets. Mit zwei Drit-
teln der Mehreinnahmen werden Leistungsausweitungen
finanziert, ein Drittel wird einer gesonderten Rucklage zu-
geflhrt.

6 Da die Leistungsausweitungen (MUtterrenten, abschlags-
freie Rente mit 63, hohere Erwerbsminderungsrenten) erst
zur Jahresmitte 2014 wirksam wurden, kommt es auch
2015 im Vorjahresvergleich zu deutlichen Mehrausgaben.

Finanzpolitische
Mafnahmen
auch im kom-
menden Jahr
expansiv



Vermutlich nur
schwaches
Wirtschafts-
wachstum im
Winterhalbjahr
2014/2015

Voraussetzungen
fir ein
verstdrktes
Wachstum

B Konjunktureller Ausblick”

Das Wirtschaftswachstum durfte sich in
Deutschland nur langsam wieder verstarken.
FUr das Winterhalbjahr 2014/2015 zeichnet sich
noch keine durchgreifende konjunkturelle Bes-
serung ab. Allerdings gibt es auch keine Hin-
weise auf rezessive Tendenzen. Fur die Industrie
lassen die Seitwartsbewegung des Auftragsein-
gangs und der Kapazitatsauslastung sowie die
neutralen Produktionserwartungen auf ein
weitgehend unverandertes Produktionsniveau
schlieBen. Ahnlich sieht das Bild fur die Bauwirt-
schaft aus. Bei den Dienstleistungen stehen die
Zeichen hingegen unverandert auf Expansion.
Gesamtwirtschaftlich bedeutet dies, dass in den
beiden Quartalen bei normalen Witterungsver-
haltnissen wohl BIP-Wachstumsraten von 0,1%
und 0,2% zu erwarten sind. Fir 2014 wurde
dies wegen des starken Winterhalbjahrs 2013/
2014 aber trotzdem eine Jahresrate von gut
1,4% implizieren. Wegen der schwachen
Wachstumsdynamik im weiteren Verlauf des
Jahres ergabe sich allerdings nur ein geringer
statistischer Uberhang.

Ob die deutsche Wirtschaft im Verlauf des Jah-
res 2015 wieder schwungvoller wachst, hangt
vor allem vom internationalen Umfeld ab. Wenn
sich die wirtschaftliche Erholung im Euro-Gebiet
wie erwartet verstarkt und der Welthandel wie-
der Fahrt aufnimmt, dann ergeben sich zusatz-
liche Moglichkeiten. Da die deutschen Unter-
nehmen Uberwiegend mit einem geringen Ver-
schuldungsgrad und ausgewogenen Preis-Kos-
ten-Relationen gut aufgestellt und mit einer
attraktiven Produktpalette auf allen wichtigen
Markten prasent sind, sollten sie in der Lage
sein, die sich ergebenden Chancen zu nutzen.
Dies durfte angesichts der sehr glnstigen Finan-
zierungsbedingungen auch auf die Investitions-
tatigkeit ausstrahlen. Zudem zeigt sich die Bin-
nenwirtschaft in einer guten Verfassung. Die
Arbeitslosigkeit ist auf einem niedrigen Stand,
die Verschuldung der privaten Haushalte ist im
Mittel nicht Ubermalf3ig hoch, und die Realléhne
steigen spurbar. Angesichts der recht guten
Lage der o6ffentlichen Haushalte sind kraftigere

Deutsche Bundesbank

Lagebeurteilung
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Quellen: ifo Konjunkturtest und DIHK-Konjunkturumfrage.
Deutsche Bundesbank

Steigerungen der offentlichen Ausgaben zu
erwarten. Allerdings lasten mittelfristig die
ungunstigen demografischen Perspektiven auf
der deutschen Wirtschaft, und politische Mafs-
nahmen wie die Rente mit 63 reduzieren bereits
gegenwartig das Arbeitskrafteangebot.

Unter diesen Bedingungen konnte sich das
Wachstum der deutschen Wirtschaft im Verlauf
des kommenden Jahres auf 1,2% und im darauf

7 Die hier vorgestellte Vorausschatzung fur Deutschland
wurde am 20. November 2014 abgeschlossen. Sie ist in die
am 4. Dezember 2014 von der EZB ver6ffentlichte Projek-
tion fUr den Euro-Raum eingegangen. Die Projektion wurde
erstmals auf Basis des ESVG 2010 erstellt. Zu den metho-
dischen Anderungen in den Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen und ihren Implikationen siehe: Deutsche Bun-
desbank, Auswirkungen der Generalrevision der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen 2014 auf das Bruttoinlands-
produkt, Monatsbericht, August 2014, S. 60f., sowie
Deutsche Bundesbank, Wichtige Kennzahlen zur gesamt-
wirtschaftlichen und staatlichen Aktivitat in Deutschland
nach der Generalrevision der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen 2014, Monatsbericht, September 2014,
S. 7-12, und die dort angegebene Literatur.
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Gesamtwirtschaftliche Produktion und
Produktionsliicke
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.

2014 bis 2016 eigene Prognose.
Deutsche Bundesbank

Technische Komponenten zur
BIP-Wachstumsprognose

in % bzw. Prozentpunkten

Position 2013 2014 2015 2016
Statistischer Uberhang am

Ende des Vorjahres 1 -0,2 0,7 0,1 0,5
Jahresverlaufsrate 2) 1.1 0,8 1,2 1,5

Jahresdurchschnittliche BIP-
Rate, arbeitstaglich bereinigt 0,2 1,4 0,8 1,5

Kalendereffekt 3) =) 0,0 0,2 0,1

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate 4) 0,1 1,4 1,0 1,6

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2014 bis 2016 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.

Deutsche Bundesbank

folgenden Jahr auf 1,5% verstarken.® Jahres-
durchschnittlich entsprache ein solches Ver-
laufsbild BIP-Wachstumsraten von 1,0% im Jahr
2015 und 1,6% im Jahr 2016. Kalenderbereinigt
ergaben sich Zuwachse von 0,8% beziehungs-
weise 1,5%. Damit wurde sich die deutsche
Wirtschaft Uber den gesamten Prognosehori-
zont im Bereich der Normalauslastung der ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitaten bewegen,
wobei ein geschatztes Potenzialwachstum von
1,1% pro Jahr unterstellt wird. Dieser Schatzung
liegt eine Neuberechnung des Produktions-
potenzials zugrunde, die auf den Seiten 12 ff.
naher erlautert wird.

Gegenuber der Juni-Projektion wurden die
Wachstumserwartungen fur die Jahre 2014 und
2015 damit deutlich nach unten angepasst.
Wahrend die Abwartsrevision der Jahresrate
2014 um 0,5 Prozentpunkte ganz Uberwiegend
durch bereits realisierte Prognosefehler im Ver-
lauf des Jahres erklart werden kann, spielt fur
die Jahresrate 2015 (1,0 Prozentpunkte) eine
wesentlich vorsichtigere Einschatzung der ge-
samtwirtschaftlichen Perspektiven die entschei-
dende Rolle. Die Prognosefehler und die redu-
zierten Erwartungen sind auch im Zusammen-
hang mit den Abwartskorrekturen der offiziellen
Angaben zum BIP-Wachstum in den Jahren
2012 und 2013 um jeweils 0,3 Prozentpunkte
zu sehen. Zudem stellt sich das auf3enwirt-
schaftliche Umfeld ungunstiger dar, was im
Rahmen der Prognose in deutlichen Abschlagen
vom zuvor unterstellten Absatzmarktwachstum
zum Ausdruck kommt. Und schlief3lich wurde
die Dynamik am heimischen Wohnungsmarkt
Uberschatzt, was ebenfalls eine flachere Expan-
sion nahelegt.

Eine wesentliche Voraussetzung fur den be-
schriebenen BIP-Pfad ist eine Verstarkung des
Exportwachstums. Zunachst deutet sich laut
Umfrageergebnissen von ifo und DIHK aber ein
Abflauen an. Dabei spielen zwar die Sanktionen

8 Die Verlaufsbetrachtung fokussiert auf die konjunkturelle
Dynamik innerhalb eines Jahres, wahrend die Durchschnitts-
betrachtung auch die statistischen Uber- und Unterhdnge
aus dem Vorjahr einbezieht.

Nach konjunk-
tureller Delle
wieder
verstdrktes
Wirtschafts-
wachstum

Deutliche
Abwdirtsrevision
der BIP-
Prognosen fur
2014/2015

Ausfuhren im
Verlauf des
Jahres 2015
wieder mit
mehr Schwung



Erholung der
Unternehmens-
investitionen
setzt sich nach
Schwdchephase
wieder fort

Konjunktur im
Wohnungsbau
zwar abgekihlt,
aber grund-
sdtzlich auf-
wadrtsgerichtet

der EU gegeniber Russland sowie Gegenmalfs-
nahmen der russischen Regierung eine Rolle,
wichtiger dUrften aber die Enttduschungen tber
die nur verhaltene zyklische Entwicklung im
Euro-Raum sein. Zudem belasten geopolitische
Krisen die Investitionskonjunktur, mit direkten
Folgen fur die auf die Herstellung von Inves-
titionsgutern spezialisierten deutschen Unter-
nehmen. Mit dem unterstellten Anziehen des
Welthandels und der sich verstarkenden wirt-
schaftlichen Erholung im Euro-Raum sollten die
Ausfuhren aber wieder starker zunehmen.
Wegen des vermutlich schwachen Winterhalb-
jahrs 2014/2015 konnte sich das Exportwachs-
tum (VGR-Abgrenzung) von 334% im laufenden
Jahr auf 3% im kommenden Jahr verringern,
bevor es sich spurbar auf 4%2% im Jahr 2016
erhohen sollte.

Aufgrund des zunachst noch verhaltenen Aus-
blicks fur die Industriekonjunktur durften die
Investitionsaktivitaten der Unternehmen erst im
Laufe des ndchsten Jahres deutlich zunehmen.
Unter der Voraussetzung, dass keine weiteren
das Investitionsklima belastenden Storungen
auftreten, sollte es bei sich aufhellenden Ab-
satzperspektiven und einer damit einhergehen-
den Steigerung der Kapazitatsauslastung ver-
mehrt zu Investitionen in Maschinen, Anlagen
und Gewerbebauten kommen. Die Finanzie-
rungsbedingungen sind nach wie vor sehr vor-
teilhaft und unterstitzen eine Normalisierung
der Investitionstatigkeit. Allerdings ist nicht da-
mit zu rechnen, dass die Niedrigzinsen alleine
eine starke Ausweitung der Produktionskapazi-
taten in Deutschland anstofl3en. Dem steht nicht
nur das in den vergangenen Jahren angesichts
wiederholter Enttduschungen gescharfte Risiko-
bewusstsein der Unternehmen entgegen, son-
dern auch die mittelfristig zu erwartende Ver-
knappung des Arbeitsangebots und der bereits
spurbare Fachkraftemangel.

Die Rahmenbedingungen flr eine Ausweitung
der Wohnungsbauinvestitionen sind zwar
grundsatzlich nach wie vor gut. Die aufgrund
der positiven Beschaftigungs- und Einkom-
mensaussichten erhéhte Nachfrage nach

Deutsche Bundesbank

Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen
Prognose

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2013 2014 2015 2016
BIP (real) 0,1 1.4 1,0 1,6
desgl. arbeitstaglich

bereinigt 0,2 1,4 0,8 1,5

Verwendung des realen BIP
Private Konsumausgaben 0,8 0.9 1,3 1,3
nachrichtlich: Sparquote 9,1 9,2 9,2 9,2
Konsumausgaben des

Staates 0,7 1.1 1,5 1,4
Bruttoanlageinvestitionen - 0,7 3,4 2,5 3,6
Unternehmens-
investitionen 1 -1,3 3,7 2,2 3,8
Private Wohnungsbau-
investitionen 0,6 3,1 2,4 2,8
Exporte 1,6 3,7 3,0 4,6
Importe 3,1 35 4,4 5,7
nachrichtlich: Leistungs-
bilanzsaldo 2) 6,7 7,4 7.3 7.1

Beitrage zum BIP-
Wachstum 3)
Inlandische Endnachfrage 0,5 1,4 1,5 1,7

Vorratsveranderungen 02 | =02 | =@, 0,0
Exporte 0,7 1,7 1,4 2,1
Importe =13 | =14 | =17 | =23
Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen 4) —0,3 1,5 0,3 0,2
Erwerbstatige 4) 0,6 0,8 0,3 0,2
Arbeitslose 5) 3,0 2,9 2,9 2,9
Arbeitslosenquote 6) 6,9 6,7 6,7 6,7

Lohne und Lohnkosten

Tarifverdienste 7) 2,4 3,1 2,4 2,9
Bruttoléhne und -gehalter

je Arbeitnehmer 2.1 2,7 2,7 3,0
Arbeitnehmerentgelt je

Arbeitnehmer 1,9 2,6 2,8 3,0
Reales BIP je Erwerbs-

tatigen =05 0,6 0,7 1,3
Lohnstlckkosten 8) 2,4 2,0 2,1 1,7

nachrichtlich: BIP-Deflator 2,1 1,9 1,8 2,0

Verbraucherpreise 9) 1,6 0,9 11 1,8
ohne Energie 1,6 1,2 1,6 2,0
Energiekomponente 1.8 -18 =30 0,5

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit;
2014 bis 2016 eigene Prognosen. 1 Private Anlageinvestitionen
ohne Wohnungsbau. 2 In % des nominalen BIP. 3 Rechnerisch,
in Prozentpunkten. Abweichungen in der Summe rundungs-
bedingt. 4 Inlandskonzept. 5 In Millionen Personen (Definition
der Bundesagentur fiir Arbeit). 6 In % der zivilen Erwerbsper-
sonen. 7 Auf Monatsbasis; gemal3 Tarifverdienstindex der Bun-
desbank. 8 Quotient aus dem im Inland entstandenen Arbeit-
nehmerentgelt je Arbeitnehmer und dem realen BIP je Erwerbs-
tatigen. 9 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).
Deutsche Bundesbank
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Beschleunigung
bei den
staatlichen
Investitionen

Erteilte Genehmigungen
im Wohnungsbau

Anzahl in Tsd., saisonbereinigt, log. Malstab

22 Wohnungen in Neubauten

2010

2011 2012 2013 2014

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank

Wohnraum wird potenziell durch die auf3er-
ordentlich gunstigen Finanzierungskonditionen
und die kraftige Zuwanderung verstarkt. Aller-
dings deutet die jungste Abkihlung am Woh-
nungsmarkt darauf hin, dass die Stimulierung
durch die Niedrigzinsen nachzulassen scheint.
Hinzu kommt, dass sich die Struktur der Zuwan-
derung geandert hat, was die Abschatzung der
von ihr ausgehenden Impulse fir den Woh-
nungsbau erschwert. Zudem weisen die Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach der
Revision fUr die jungere Vergangenheit ein
etwas grofseres Bauvolumen aus, sodass die Be-
standsanpassung moglicherweise schon weiter
vorangeschritten ist als noch im Fruhjahr ver-
mutet. Der im Vorjahr noch sehr kraftige An-
stieg der Baugenehmigungen hat sich jedenfalls
deutlich abgeflacht. Dennoch sollte die der-
zeitige Korrekturphase bald abgeschlossen sein
und die Bautatigkeit wieder auf einen Expan-
sionspfad einschwenken.

Die staatlichen Investitionen durften bereits im
laufenden Jahr deutlich zunehmen, und die
Ausweitung koénnte sich im Jahr 2015 verstar-
ken. Auch im Jahr 2016 ist mit einem erhdhten
Niveau der offentlichen Investitionen zu rech-
nen. So soll einem Nachhol- und Aufstockungs-
bedarf insbesondere bei der Verkehrsinfrastruk-
tur, aber beispielsweise auch bei Kinderbetreu-

ungseinrichtungen Rechnung getragen wer-
den.®

Insgesamt durften die Bruttoanlageinvesti-
tionen nach einem Zuwachs um knapp 3%2%
im laufenden Jahr im kommenden Jahr um
2% und im Jahr 2016 um gut 3%2% anstei-
gen. Damit sollte die Sachkapitalbildung wieder
einen spUrbaren Beitrag zum Wirtschaftswachs-
tum leisten.

Der private Verbrauch durfte sich weiterhin als
verlassliche Stutze der Binnennachfrage erwei-
sen. Die Stimmungslage der Konsumenten hat
sich jedenfalls bislang gegenuber der Eintru-
bung im Unternehmensbereich als resistent
erwiesen. Zwar haben nach den GfK-Umfragen
auch die Verbraucher ihre Konjunkturerwartun-
gen nach unten angepasst, sie sehen jedoch
nicht ihre Einkommensperspektiven beeintrach-
tigt. Dies ist der stabilen Lage auf dem Arbeits-
markt zu verdanken. Entsprechend hat sich die
Anschaffungsneigung nur wenig ermafigt und
liegt nach wie vor auf hohem Niveau. Nach der
vorliegenden Projektion durften die realen ver-
fugbaren Einkommen der privaten Haushalte im
kommenden Jahr um 1%9% zulegen, nach einer
Steigerung um 1% im laufenden Jahr. Neben
der durch die EinfUhrung des gesetzlichen Min-
destlohns gestarkten Lohnentwicklung und
dem weiteren Beschaftigungszuwachs profitie-
ren sie auch von dem nur verhaltenen Anstieg
der Verbraucherpreise. Zudem stttzen Anderun-
gen bei den staatlichen Abgaben und Transfers,
wie insbesondere die Ausweitung der Renten-
leistungen, die verfligbaren Einkommen. Im
Jahr 2016 sollten sich die realen Haushaltsein-
kommen angesichts des verstarkten Lohn-
anstiegs und der weiterhin gunstigen Arbeits-
markttendenz auch ohne fiskalischen Ricken-

9 Gemals ESVG 2010 werden aufSerdem Forschungs- und
Entwicklungsausgaben sowie die Beschaffung militarischer
Waffensysteme den Investitionen zugerechnet. Wahrend
Erstere vergleichsweise kontinuierlich steigen dirften, kann
es bei Letzteren unterjahrig und zwischen den Jahren zu
erheblichen Schwankungen kommen. Die Verbuchung er-
folgt namlich zum Auslieferungszeitpunkt, das heifst, in ein-
zelnen Quartalen mit gewichtigen Lieferungen kann es zu
groferen Ausschldagen kommen.

Bruttoanlage-
investitionen mit
spurbarem
Beitrag zum
Wirtschafts-
wachstum

Privater Konsum
als verldssliche
Stutze der
Binnennachfrage



Staatsverbrauch
mit deutlichen
Zuwdchsen

Wieder stdrker
steigende
Einfuhren

Fortbestehende
aufsenwirt-
schaftliche
Abhdngigkeiten,
robuste Binnen-
wirtschaft

wind und trotz anziehender Teuerungsrate in
ahnlichem Umfang erhdhen. Bei einer nahezu
unveranderten Sparquote ergeben sich damit
fur den realen privaten Konsum Zuwachsraten
von 1%% in den Jahren 2015 und 2016, nach
einem Anstieg um 1% im laufenden Jahr.

Der Staatsverbrauch durfte Uber den Prognose-
horizont deutlich steigen, wozu mit den sozialen
Sachleistungen, den Personalaufwendungen
und den Sachkaufen alle wichtigen Teilbereiche
beitragen.

Das Importwachstum sollte sich in den beiden
kommenden Jahren spurbar erhéhen, zunachst
angetrieben durch die Zunahme des privaten
Konsums und spater durch das Anspringen der
Investitionskonjunktur infolge wieder starker
steigender Exporte. Dabei wird unterstellt, dass
der Importgehalt wichtiger Verwendungskom-
ponenten tendenziell weiter ansteigt. Dies ist
eine Begleiterscheinung der zunehmenden
internationalen Arbeitsteilung. Insgesamt konn-
ten die Einfuhren im Jahr 2015 um 4%2% und
im Jahr 2016 um 534% zunehmen (nach 3%2%
im Jahr 2014). Europaische Hersteller durften
davon wegen ihrer sich verbessernden Wett-
bewerbsposition in groflerem Umfang profitie-
ren als Anbieter aus Drittstaaten.

Insgesamt ergibt sich das Bild einer weiterhin in
hohem Mafse von aulSenwirtschaftlichen Impul-
sen abhangigen Wirtschaftsentwicklung, die in
der robusten Binnennachfrage eine wichtige
Stltze findet. Zwar verortet die traditionelle
Wachstumszerlegung den konjunkturellen
Impuls im Prognosezeitraum ausschlief3lich bei
der inlandischen Endnachfrage (ihr erwarteter
Wachstumsbeitrag Ubertrifft in den Jahren 2015
und 2016 rechnerisch das Wirtschaftswachs-
tum). Wird der negative Wachstumsbeitrag der
Importe entsprechend den Importanteilen auf
die verschiedenen Verwendungskomponenten
verteilt, verringert sich der rechnerische Wachs-
tumsbeitrag der Binnennachfrage'® auf nahe-
rungsweise zwei Drittel. Bertcksichtigt man jen-
seits der statistischen Zerlegungen die 6ko-
nomischen Kausalbeziehungen, so erklaren die

Deutsche Bundesbank

von der Auslandsnachfrage ausgehenden
Impulse sowohl die voribergehende Verlang-
samung als auch die spatere Beschleunigung
des BIP-Wachstums.

Der Uberschuss in der deutschen Handelsbilanz
kénnte im laufenden Jahr vor allem wegen der
stark rlcklaufigen Importpreise auf 6%% des
BIP steigen. In den beiden Folgejahren sollte er
sich dann wegen des bei einer verbesserten
Investitionskonjunktur anziehenden Import-
wachstums bis auf 6% verringern. Der Anstieg
der Terms of Trade dirfte sich zwar spurbar er-
mafsigen, wirkt aber einem starkeren Rickgang
des Handelsbilanziiberschusses entgegen. Weil
bei den Primareinkommen angesichts des ten-
denziell zunehmenden Auslandsvermdgens mit
weiter steigenden Zufllissen zu rechnen ist, er-
scheint es in dem zugrunde gelegten makro-
6konomischen Szenario wenig wahrscheinlich,
dass der Leistungsbilanziberschuss deutlich
unter 7% des BIP fallt.

B Arbeitsmarkt

Trotz des unerwartet schwachen Wirtschafts-
wachstums im Sommerhalbjahr 2014 und der
Eintribung der Perspektiven zeigen die voraus-
schauenden Indikatoren fur den Arbeitsmarkt
eine Fortsetzung der insgesamt positiven Ent-
wicklung an. Zwar gab es laut DIHK und ifo ge-
genUber dem Frihjahr 2014 Abstriche bei den
Beschaftigungsplanen, aber per saldo wollen
die Unternehmen ihre Belegschaften weiter auf-
stocken. Die Arbeitslosigkeit tendiert hingegen
laut IAB-Arbeitsmarktbarometer seitwarts. Der
recht kraftige Anstieg des Stellenindex der Bun-
desagentur fur Arbeit signalisiert in diesem Um-
feld zunehmende Schwierigkeiten bei der Stel-
lenbesetzung. Dahinter durfte der Fachkrafte-
mangel stehen, der laut der DIHK-Umfrage vom
Herbst 2014 von zwei Flnfteln der Betriebe als
Risiko fur die Geschaftsentwicklung angesehen

10 Siehe: H. C. Kranendonk und J. P. Verbruggen (2008),
Decomposition of GDP growth in some European countries
and the United States, De Economist 156(3), S. 295—306.
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Beschdftigung,
stagnierende
Arbeitslosigkeit



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Dezember 2014
12

Neuschatzung des Produktionspotenzials der

deutschen Wirtschaft

Das Produktionspotenzial der deutschen
Wirtschaft nimmt gegenwartig um gut 1%
pro Jahr zu. Damit werden die um Konjunk-
tureinflisse bereinigten mittelfristigen
Wachstumsaussichten weniger glnstig ein-
gestuft als in den vorangegangenen Prog-
noserunden. Fur die Abwartsrevision war
ursachlich, dass der Produktivitatszuwachs
nach den im Sommer umfassend revidierten
Angaben der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (VGR) in den letzten Jahren
spurbar kleiner ausgefallen ist als zunachst
ausgewiesen. Wird zusatzlich ins Bild ge-
nommen, dass im Verlauf dieses Jahres mit
der abschlagsfreien Rente fur langjahrige
Beitragszahler ab dem Alter von 63 Jahren
eine wirtschaftspolitische Maflnahme in
Kraft gesetzt wurde, welche die Angebots-
bedingungen der deutschen Wirtschaft ten-
denziell verschlechtert, ergibt sich gegen-
Uber der Schatzung aus dem Jahr 2013 eine
wahrnehmbare Abwartskorrektur des jahr-
lichen Potenzialwachstums um % Prozent-
punkt.?

Im Prognosezeitraum verlauft der Potenzial-
pfad nicht steiler als im Durchschnitt seit
Mitte des vergangenen Jahrzehnts, obwohl
die Zuwanderung gegenwartig ausgespro-
chen kraftig ausfallt. Tatsachlich kehren die
Wanderungsuberschusse seit Beginn dieses
Jahrzehnts den demografisch angelegten
Rickgang der Bevolkerung im erwerbs-
fahigen Alter deutlich ins Positive. Die Alte-
rung fallt mit Blick auf das Erwerbsper-
sonenpotenzial allerdings zunehmend da-
durch ins Gewicht, dass ein immer grofserer
Teil der Bevolkerung in Altersgruppen vor-
rlckt, die trotz spurbarer Erhéhung in den
vergangenen Jahren nach wie vor durch
eine unterdurchschnittliche Erwerbsbetei-
ligung gekennzeichnet sind.? Der absehbare
Entzug an Arbeitskraften durch die ab-
schlagsfreie Rente mit 63 und der verstarkte
Zuzug von Flichtlingen und Asylbewerbern
sind weitere Grliinde daflr, dass der rech-
nerische Beitrag der Erwerbsbeteiligung

zum Potenzialwachstum — anders als Uber
viele Jahre in der Vergangenheit — im Prog-
nosezeitraum nicht positiv ausfallt.

Die strukturelle Arbeitslosigkeit ist als Folge
der tiefgreifenden Arbeitsmarkt- und
Sozialreformen des letzten Jahrzehnts sub-
stanziell gesunken.® Die hierauf zurlck-
zuflhrenden Potenzialwirkungen durften
inzwischen weitestgehend ausgeschopft
sein.® Der allgemeine Mindestlohn stellt
einen Eingriff in die seit Jahrzehnten beste-
henden Lohnfindungsstrukturen dar, dessen
langerfristige Auswirkungen von einer Reihe
schwer einschatzbarer Faktoren (z.B. Preis-
Uberwalzungsspielraume, Interaktion mit
Regelungen zur geringflgigen Beschaf-
tigung, Rolle der Mindestlohnkommission)
bestimmt werden. Die mindestlohnbeding-
ten Entgeltsteigerungen, die im Bereich ge-
ring qualifizierter Tatigkeiten zum Teil erheb-
lich ausfallen durften und aufgrund von An-
reizgesichtspunkten vermutlich auch Auf-
wartsdruck bei Tarifgruppen oberhalb des
Mindestlohns ausldsen, sind gleichwohl mit
Beschaftigungsrisiken verbunden. Bei vor-
sichtiger Kalkulation des mittelfristigen

1 In der Projektion vom Juni 2014 wurde bereits auf die
Risiken der abschlagsfreien Rente mit 63 und des all-
gemeinen Mindestlohns fir den erwarteten mittelfris-
tigen Wachstumstrend hingewiesen; vgl.: Deutsche
Bundesbank, Perspektiven der deutschen Wirtschaft —
Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen fur die Jahre
2014 und 2015 mit einem Ausblick auf das Jahr 2016,
insbesondere S. 17. Zu diesem Zeitpunkt erfolgte die
Abschatzung méglicher Potenzialeffekte in Bezug auf
den Mindestlohn wahrend des laufenden Gesetz-
gebungsverfahrens und in Bezug auf die abschlagsfreie
Rente mit 63 ohne Datengrundlage im Hinblick auf die
zu erwartende Inanspruchnahme.

2 Vgl. dazu: T. A. Knetsch, K. Sonderhof und W. Kempe
(2014), Das Erwerbspersonenpotenzial zu Vollzeitaqui-
valenten: Messkonzept, Projektion und Anwendungs-
beispiele, Schmollers Jahrbuch 134, S. 1-24.

3 Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank, Makrodko-
nomische Auswirkungen der Arbeitsmarktreformen in
Deutschland, Monatsbericht, Januar 2014, S. 37-39.
4 \Veranderungen der strukturellen Arbeitslosigkeit
schlagen sich mit umgekehrtem Vorzeichen in der
trendmafiigen Veranderung des Beschaftigungsgrades,
d.h. des Anteils der Erwerbstatigen am Erwerbsper-
sonenpotenzial, nieder.
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2008 bis 2010

Produktionspotenzial
davon:
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Arbeitszeit
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Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
darunter:
Wanderungsuberschuss
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Wachstumstrends ware von einer Erhdhung
der strukturellen Arbeitslosenquote auszu-
gehen, die in der Ubergangsphase mit einer
Dampfung des Potenzialwachstums verbun-
den ware. Im Zeitraum bis 2016 sollte der
Potenzialeffekt des Mindestlohns quantitativ
aber kaum ins Gewicht fallen.

Die abschlagsfreie Rente mit 63 wird sich
hingegen bereits in diesem und im kom-
menden Jahr splrbar auswirken. Beide
Politikmafsnahmen sind den gegenwartigen
Schatzungen zufolge bis 2016 zusammen
mit einem Niveauverlust beim Produktions-
potenzial in Hohe von gut ¥2% verbunden.
Dabei ist berlcksichtigt, dass die Verknap-
pung des Bestandes erfahrener Arbeitskrafte
ebenso wie die Verteuerung des Faktors
Arbeit Ruckwirkungen auf Investitionsvor-
haben und Standortentscheidungen haben
kann. Das Schatzergebnis steht zwar ge-
nerell unter dem Vorbehalt groser Unsicher-
heit. Die Grofenordnung erscheint aber
nicht zuletzt deshalb durchaus plausibel,
weil es sich hierbei zum allergrofSten Teil um
den Effekt der abschlagsfreien Rente mit 63
handelt. Dessen rechnerische Grundlagen
wie die Grofe der Alterskohorten und die
Anzahl der Anspruchsberechtigten sind ver-
gleichsweise gut abgesichert, und erste
Meldungen deuten auf eine recht hohe
Inanspruchnahme hin. Bis zum Jahr 2020
konnte der Niveauverlust aus heutiger Sicht
fast auf das Doppelte anwachsen. Zum
einen liegt dies daran, dass sich die von der
vorzeitigen Rente begunstigten Alterskohor-

2011 bis 2013 2014 bis 2016 2017 bis 2019
1.1 1.1 1.1 1,0

0,4 0,3 0,6 0,6
0,5 0,4 0,4 0,5
0,2 0,4 0,1 =0,1
0,0 -0,1 -0,1 0,0
0,1 0,1 0,0 =0,
0,3 0,2 0,0 0,0
=02 0,2 0,2 0,0
0,0 0,4 0,5 03

ten vergrofSern. Zum anderen durften sich
bis dahin auch die Dampfungseffekte des
Mindestlohns entfaltet haben.®

Der trendmafSige Zuwachs der totalen Fak-
torproduktivitat (TFP) war zuletzt nicht
hoher als in der Zeit, in der viele Personen
mit geringer Qualifikation den Weg (zurlck)
in den Arbeitsmarkt gefunden haben. Zu-
wanderer konnen ihr Leistungsvermogen
haufig aufgrund von Eingewohnungspha-
sen, zunachst nicht qualifikationsadaquatem
Einsatz und vorhandener Sprachbarrieren
erst verzogert voll zur Geltung bringen. Per-
spektivisch gehen damit Aufholprozesse ein-
her, die mittelfristig zu einem starkeren TFP-
Wachstum beitragen sollten.

Bei der Neuschatzung des Produktions-
potenzials wurde schlief3lich bertcksichtigt,
dass seit der diesjahrigen VGR-Generalrevi-
sion Forschungs- und Entwicklungsleistun-
gen als Anlageinvestitionen behandelt wer-
den.® Ein wesentlicher Teil der Niveauver-
schiebung des gesamtwirtschaftlichen
Kapitalstocks entfallt auf die erweiterte
Erfassung des immateriellen Vermogens. Fr

5 Was die kiinftigen Anpassungen des Mindestlohns
betrifft, ist hier unterstellt, dass sich die Empfehlungen
der Mindestlohnkommission entsprechend der gesetz-
lichen Regelung nachlaufend an der Tarifentwicklung
orientieren.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Wichtige Kennzahlen zur
gesamtwirtschaftlichen und staatlichen Aktivitat in
Deutschland nach der Generalrevision der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen 2014, Monatsbericht,
September 2014, S. 7-12.
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In der mittleren
Frist nach-
lassendes
Beschdftigungs-
wachstum

die Potenzialrechnung ist allerdings der Ent-
wicklungstrend des im Produktionsprozess
eingesetzten Kapitals relevant,” der durch
die konzeptionelle Anderung nicht nennens-
wert beeinflusst wurde. Der Faktor Kapital
expandiert im Projektionszeitraum verhal-
ten, was angesichts der demografiebedingt
ungunstigen Perspektiven fur das Erwerbs-
personenpotenzial auf einen maf3geblichen
Einfluss der Komplementaritat zwischen den
beiden primaren Produktionsfaktoren hin-
weist. Jedenfalls deutet sich auch auf lan-
gere Sicht keine spurbare Zunahme der
Sachkapitalbildung an, die etwa darauf zu-
rlckzuflhren ware, dass die Unternehmen
im Kontext zunehmender Arbeitskrafte-
knappheiten und daraus resultierender re-
lativer Faktorpreisverschiebungen die Ka-
pitalintensivierung forcieren.

Die vorgelegte Potenzialschatzung stimmt
mit Blick auf das Wachstum der gesamtwirt-
schaftlichen Produktionsmaéglichkeiten im
Zeitraum von 2014 bis 2016 mit den Ergeb-

wird. Die mangelnde Ubereinstimmung zwi-
schen den Anforderungen der Unternehmen
und dem Profil des Arbeitsangebots durfte ein
Grund daflr sein, dass die Arbeitslosigkeit be-
reits seit Langerem nicht weiter zurlickgeht und
dass das zu einem grof3en Teil aus der Zuwan-
derung gespeiste kraftige Beschaftigungs-
wachstum zumindest voribergehend mit einer
Verringerung des Produktivitatswachstums ein-
hergegangen ist.™

FUr die mittlere Frist scheint ein Nachlassen des
Beschaftigungswachstums wahrscheinlich. Da
die Arbeitslosigkeit in Deutschland bereits weit-
gehend auf einen friktionellen und — unter den
gegebenen Bedingungen — strukturellen Kern
reduziert wurde, und da bei der Erwerbsbetei-
ligung angesichts des bereits erreichten Niveaus
und der jungsten PolitikmaBnahmen wie der
abschlagsfreien Rente mit 63 keine grofseren
Steigerungen mehr zu erwarten sind, wird
selbst fUr eine verhaltene Beschaftigungsaufsto-
ckung eine erhebliche Zuwanderung bendétigt.

nissen des Sachverstandigenrats und der
Gemeinschaftsdiagnose Uberein. Im Ein-
klang mit der hier diagnostizierten Abwarts-
revision erwahnen die Wirtschaftsfor-
schungsinstitute Uberdies, dass sie ihre
Schatzung im Vergleich zu friheren Berech-
nungen verringert haben. Die Bundesregie-
rung und die Europaische Kommission ver-
anschlagen das Potenzialwachstum im Prog-
nosehorizont indessen aktuell auf gut 1%%
pro Jahr.

7 In der Potenzialschatzung wird die Leistung, die das
im Produktionsprozess eingesetzte Kapital in einem
Jahr erbringt, dadurch bestimmt, dass die nach Anlage-
arten getrennt vorliegenden Kapitalbestande mit Nut-
zungskosten gewichtet werden. Vgl. dazu: Deutsche
Bundesbank, Die Umstellung der Kapitalmessung in der
Schatzung des Produktionspotenzials, Monatsbericht,
April 2012, S. 16-18; sowie T. A. Knetsch (2013), Ein
nutzungskostenbasierter Ansatz zur Messung des Fak-
tors Kapital in aggregierten Produktionsfunktionen,
Jahrbucher fur Nationaldkonomie und Statistik 233,
S. 638-660.

Nach aktualisierten Schatzungen durfte sie zwar
auch in den beiden kommenden Jahren mit
Wanderungssalden von 500 000 beziehungs-
weise 400 000 Personen deutlich hoher aus-
fallen als bisher unterstellt, sie wird aber wohl
zumindest kurzfristig wegen des gestiegenen
Anteils der Burgerkriegsfluchtlinge und Asyl-
bewerber nicht in gleichem Maf$ arbeitsmarkt-
relevant sein wie die Zuwanderung der Vor-
jahre. 12

Die von dem allgemeinen Mindestlohn ausge-
|6sten Lohnsteigerungen durften die Arbeits-
nachfrage im Niedriglohnbereich belasten und
die Einstellungschancen Geringqualifizierter ver-
ringern. Besonders stark betroffen sollten die

11 Siehe dazu auch die Ausflihrungen auf S. 12 ff.

12 Die Zahl der Asylerstantrage ist in den letzten Jahren
schneller gestiegen als die (Netto-)Zuwanderung insgesamt.
Entsprach der Umfang der Asylerstantrage im Jahr 2012
noch knapp einem Finftel der Nettozuwanderung, so
durfte diese Relation inzwischen auf nahezu ein Drittel ge-
stiegen sein. FUr die nachsten Jahre wird nochmals ein
leichter Anstieg erwartet.

Auswirkungen
des allgemeinen
Mindestlohns
auf die
Beschdiftigten
nur in Teil-
bereichen



Kaum Verdnde-
rungen bei der
Arbeitslosigkeit

Abschliisse der
Tarifrunde 2014
zunehmend
durch Vorsicht
gekennzeichnet

sogenannten Minijobs sein. Haufig wird wohl
die durchschnittliche Stundenzahl reduziert
werden, um die fir die Vorteile bei den Abga-
ben ausschlaggebende Grenze von 450 € im
Monat nicht zu Uberschreiten. Deshalb konnte
trotz einer moglicherweise splrbaren Einschran-
kung des Arbeitsvolumens in diesem Bereich
der Rlickgang der Zahl der geringfugig Beschaf-
tigten recht Uberschaubar ausfallen. In gewis-
sem Umfang koénnte es zu einer Substitution hin
zu sozialversicherungspflichtiger Beschaftigung
kommen. Maglich sind allerdings auch Aus-
weichreaktionen auf andere atypische Beschaf-
tigungsformen oder eine Verdrangung bisher
reguldrer Aktivitaten in die Schattenwirtschaft.

Der Umfang der Arbeitslosigkeit durfte sich
Uber den Prognosehorizont nur wenig ver-
andern. Im Versicherungssystem hat sich die
Arbeitslosigkeit der friktionell bedingten Unter-
grenze angenahert.’ Zudem ist der durch
Arbeitsmarktreformen der vergangenen Dekade
induzierte Ruckgang der strukturellen Arbeits-
losigkeit wohl weitgehend ausgelaufen. Die
neuen arbeitsmarktpolitischen Maldnahmen ste-
hen einem weiteren Rlickgang eher im Wege.
Deshalb konnte die Arbeitslosenquote in der
Abgrenzung der Bundesagentur fur Arbeit
naherungsweise auf dem erreichten Stand von
6,7% verharren. Die nach internationalen Kon-
ventionen berechnete Erwerbslosenquote
konnte wegen des Mindestlohns leicht von
5,1% im Jahr 2014 auf 5,2% in den beiden
Folgejahren ansteigen.™

B Arbeitskosten und Preise

Bei der Prognose des Tariflohnanstiegs werden
alle AbschlUsse der Vergangenheit bertcksich-
tigt und am Ende ihrer vertraglichen Laufzeit
unter Beachtung des gesamtwirtschaftlichen
Rahmens, aktueller Lohnforderungen sowie
branchenspezifischer Besonderheiten fort-
geschrieben. In der Tarifrunde 2014 gab es zu-
nachst Abschlisse mit kraftigen Lohnanhebun-
gen. In ihrem weiteren Verlauf waren die Ver-
einbarungen dann zunehmend durch Vorsicht
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Beschaftigung, Arbeitslosigkeit und
Migration
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beit. 2014 bis 2016 eigene Prognosen.
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gekennzeichnet. Dies druckte sich vor allem im
zweiten Halbjahr 2014 in verlangerten Lauf-
zeiten, Nullmonaten und Pauschalzahlungen
sowie vergleichsweise niedrigen Abschlusssat-
zen aus. Die aktuellen Forderungen der Ge-
werkschaften fir die anstehenden Lohnver-
handlungen in der Metallindustrie (+ 5%2%) und
in der Chemischen Industrie (+ 4% bis + 5%)
lassen bei einer mittleren Erfolgsquote von etwa
der Halfte Abschlisse mit einem Jahresvolu-
men von weniger als 3% erwarten. Die Ge-

13 Weber (Das Ziel der Vollbeschaftigung in Deutschland:
Fern, aber erreichbar, IAB Kurzbericht 15/2014) beziffert die
minimale friktionsbedingte Arbeitslosenquote auf knapp
2%%. Dies entspricht der Arbeitslosenquote im Versiche-
rungssystem. Zwar sind nicht alle Arbeitslosen im Versiche-
rungssystem erst kurze Zeit ohne Arbeit und nicht alle Per-
sonen in der Grundsicherung langzeitarbeitslos, dies dirfte
sich aber naherungsweise ausgleichen.

14 Der Mindestlohn wird vermutlich insbesondere fir Mini-
jobs relevant. Personen mit Minijob kénnen aber gleichzei-
tig arbeitslos gemeldet sein und somit in die Arbeitslosen-
quote nach nationaler Definition eingehen. Wenn sie den
Minijob verlieren, bleibt ihr Status nach nationaler Definition
unverandert. Nach den internationalen Konventionen
wechselt hingegen ihr Status von , beschaftigt” zu , erwerbs-
los”.
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Mindestlohn-
bedingte
Lohndrift

Tarif- und Effektivverdienste sowie
Arbeitnehmerentgelte

Veranderung gegenuber Vorjahr in %, auf Monatsbasis
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werkschaften vermeiden also weiterhin, die im
internationalen Wettbewerb stehenden, gut
entlohnten Arbeitsplatze durch Uberhohte
Lohnforderungen zu gefdhrden. In mehreren
Dienstleistungsbranchen mindern verscharfte
Wettbewerbsbedingungen sowie strukturelle
Umbriche die Margen und verringern somit die
Aussichten auf hohe Lohnzuwachse. In der Ab-
grenzung der Tarifverdienststatistik der Bundes-
bank ergibt sich aus den bisher getatigten und
den fortgeschriebenen Abschlissen ein Anstieg
der Tarifverdienste von etwas mehr als 3% im
zu Ende gehenden Jahr, rund 2%2% im kom-
menden Jahr und knapp 3% im darauf folgen-
den Jahr. Gegenuber der Juni-Prognose ent-
spricht dies einer leichten Abwartsrevision des
Tariflohnanstiegs Uber den gesamten Prognose-
horizont.

Der ab 1. Januar 2015 geltende allgemeine ge-
setzliche Mindestlohn wird sich nur in Aus-
nahmefallen direkt in der Tarifverdienststatistik
der Bundesbank niederschlagen. Diese folgt
Ublicherweise dem sogenannten Eckentgelt,
das eine abgeschlossene Berufsausbildung und
mehrjahrige Berufserfahrung voraussetzt, wah-
rend der Mindestlohn Uberwiegend Segmente
mit reduzierten Qualifikationsanforderungen
betrifft. Allerdings durfte die Einfuhrung des
Mindestlohns den Anstieg der Effektivverdienste
vor allem im kommenden Jahr, aber auch im

darauf folgenden Jahr verstarken. Die ab-
schlagsfreie Rente mit 63, die das Arbeitskrafte-
angebot verknappt, kdnnte ebenfalls zu einer
positiven Lohndrift beitragen. In die andere
Richtung wirkt allerdings die kraftige Zuwan-
derung. Auch Anderungen bei den Beitrags-
satzen zu den Sozialversicherungen werden im
Jahr 2015 die Arbeitskosten per saldo leicht
anheben. Insgesamt konnte sich der Anstieg
der Arbeitskosten gemessen am Arbeitnehmer-
entgelt je Arbeitnehmer im Prognosezeitraum
von 2,6% auf 3,0% verstarken.

Der sich etwas verstarkende Anstieg der Lohn-
kosten kénnte den binnenwirtschaftlich beding-
ten Preisanstieg gemessen am BIP-Deflator
leicht von 1,9% im Jahr 2014 auf 2,0% im Jahr
2016 anziehen lassen. Dabei durften die Mar-
gen der Unternehmen angesichts des erst all-
mahlich wieder zunehmenden Wirtschafts-
wachstums wegen des mindestlohnbedingten
Kostenschubs zunachst komprimiert werden,
bevor sie sich bei besserer Konjunkturlage wie-
der ein Stuck weit erholen.

Der binnenwirtschaftlich angelegte Preisauftrieb
wird sich auf der Verbraucherstufe starker be-
merkbar machen. Daneben spielen allerdings
auch andere Bestimmungsfaktoren eine Rolle.
Bei Nahrungsmitteln wird es zundchst aufgrund
eines reichlichen Angebots noch Preisermafsi-
gungen geben. Im ndchsten Jahr sollte sich der
Preistrend hier aber wieder normalisieren. Bei
gewerblichen Waren ohne Energie dirfte sich
nach und nach die Abwertung des Euro auswir-
ken. Unklar ist, welche Intensitat die im laufen-
den Jahr erstmals in der amtlichen Statistik
sichtbaren ,, mid-season sales” in den kommen-
den Jahren annehmen werden.™ Bei den
Dienstleistungspreisen wird ein weiteres Anzie-
hen erwartet. Dazu wird auch der neue all-
gemeine Mindestlohn beitragen. Zudem durf-
ten die Entlastungen bei den Pauschalreisen
durch anpassungsbedingte Preiskirzungen in

15 Im laufenden Jahr haben sich erstmals neben den tradi-
tionellen Schlussverkdaufen im Winter und im Sommer Ab-
verkaufe in den Zwischenperioden in der Verbraucherpreis-
statistik bemerkbar gemacht.

Leicht
anziehende
Binneninflation

Verhaltener
Anstieg der
Warenpreise,
stdrker steigende
Dienstleistungs-
preise
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e|ln|gen europaischen Urlaublsdlestlnannen Preisprognose (HVPI)
nicht mehr so stark ausfallen wie im laufenden
. . . . Veranderung gegenuber Vorjahr in %
Jahr. Auch der Mietenanstieg sollte sich verstar-
; I Euro-Raum ohne Deutschland
k.en. Zwar me:hren sich Meldungen, wonth insgesamt  m peutschiand
sich die Aufwartstendenz der Neuvertragsmie-
ten abflacht. Da die im HVPI dominierenden Be- prognose
standsmieten den Neuvertragsmieten aber erst
mit Verzdgerung folgen, ist hier noch mit preis-
erhohenden Impulsen zu rechnen. Insgesamt
konnte der Preisanstieg ohne Energie gerechnet
von 1,2% im laufenden Jahr auf 2,0% im Jahr I
2016 anziehen.
ohne Energie 2,5
Nachgebende Aus den technischen Annahmen fir Rohol-
Energiepreise . . 2
notierungen und Wechselkurse folgt auf einen
scharfen Riickgang ein leicht ansteigender Pfad 152
der Preise von Mineralolprodukten (vor allem 1,0
Kraftstoffe und Heizdl). Gas und Warmeenergie 05
vollziehen Ublicherweise solche Preisbewegun- I
Lo . . 0
gen mit einer gewissen Verzdgerung und redu- 010 o6
zierter Amplitude nach. Allerdings hat sich in
Quellen: Statistisches Bundesamt, Eurostat und eigene Berech-
den vergangenen Jahren der Zusammenhang nungen. 2014 bis 2016 eigene Prognosen (fur Deutschland)
. . . und Berechnungen auf Basis von Prognosen des Eurosystems
zwischen Gas- und HeizOlpreisen unter dem (fur Euro-Raum ohne Deutschland).
Einfluss neuer Angebotsquellen gelockert. Bei DU Bz
elektrischem Strom werden die Tarife im kom-
menden Jahr erstmals seit 15 Jahren nicht kraf-  lung auf den Rohdlmarkten zwischen Anfang
tig steigen. So sind die Beschaffungskosten der  August und Mitte November motiviert, die an-
Energieversorgungsunternehmen gesunken,  dere Halfte durch die schwachere Konjunktur.
und die EEG-Umlage fallt etwas geringer aus als ~ Trotz der weiterhin eher verhaltenen Gesamt-
im Vorjahr, sodass die Verbraucherpreise trotz  tendenz wurde damit die mittlere Preissteige-
weiter zunehmender Netzentgelte vermutlich  rungsrate der anderen Lander des Euro-Raums
etwas nachgeben. Fir das Jahr 2016 ist aller-  spUrbar Ubertroffen.
dings wieder mit einem Anstieg der Strompreise
zu rechnen. Insgesamt konnten die Energie-
preise nach einem Rickgang um 1,8% im [ Offentliche Finanzen
laufenden Jahr im Jahr 2015 weiter um 3,0%
sinken, um im Jahr 2016 dann maoglicherweise  Der staatliche Gesamthaushalt durfte sich im  Staatsfinanzen
bleiben im

Insgesamt lang-
sam anziehender
Preisanstieg auf
der Verbraucher-
stufe

leicht um 0,5% anzusteigen.

Unter diesen Bedingungen ergaben sich fir die
Verbraucher in Deutschland gemessen am HVPI
Teuerungsraten von 0,9% im laufenden, 1,1%
im kommenden und 1,8% im darauf folgenden
Jahr. Gegenuber der Juni-Prognose entspricht
dies Abwartsrevisionen von 0,2 Prozentpunkten
far 2014, 0,4 Prozentpunkten fur 2015 und
0,1 Prozentpunkten fir 2016. Rund die Halfte
der Abwartsrevisionen wird durch die Entwick-

laufenden Jahr etwas verbessern und damit
erneut im Plus abschlieBen (2013: + 0,1% des
BIP). Die Einnahmenentwicklung ist robust,
wozu auch die hohere Ausschuttung der Bun-
desbank beigetragen hat. Auf der Ausgaben-
seite belasten zwar die starken Zuwachse der
Renten- und Gesundheitsausgaben. Allerdings
durften die Zinsaufwendungen insbesondere
infolge der sehr glinstigen Finanzierungsbedin-
gungen nochmals deutlich zurtickgehen, sodass

laufenden Jahr
in relativ guter
Verfassung
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die Ausgabenquote insgesamt etwas sinken
durfte.

Im kommenden Jahr zeichnen sich aus heutiger
Sicht eine merkliche Verschlechterung des
Finanzierungssaldos und wieder ein (leichtes)
Defizit ab. Die Einnahmen durften vor allem
aufgrund der schwacheren Wirtschaftsdynamik
etwas langsamer zulegen, wahrend sich das
Ausgabenwachstum eher beschleunigt. Die Zu-
wachse der Sozialausgaben dirften hoch blei-
ben, da das Rentenpaket zur Jahresmitte 2014
in Kraft getreten ist, die Pflegeleistungen ausge-
weitet werden und dem Kostendruck im Ge-
sundheitsbereich kaum entgegengewirkt wird.
AufSerdem ist zu erwarten, dass sich die Vor-
haben des Bundes zur Starkung der Verkehrs-
infrastruktur sowie von Bildung und Forschung
deutlicher in den offentlichen Haushalten nie-
derschlagen werden. Einsparungen bei den Zin-
sen dirften aber auch weiter ein gewisses Ge-
gengewicht bilden. Im Jahr 2016 kénnte sich
die Entwicklung dann teilweise wieder umkeh-
ren und ein Haushaltsausgleich erreicht werden.
So geht insbesondere die dann gunstigere Wirt-
schaftsentwicklung mit wieder schneller stei-
genden Einnahmen einher, wahrend aktuell
keine weiteren umfangreichen Haushaltsbelas-
tungen geplant sind.

Bei der erwarteten Wirtschaftsentwicklung
ergibt sich fur das laufende und kommende
Jahr jeweils ein neutraler und im Jahr 2016 ein
leicht positiver Konjunktureinfluss auf die Staats-
haushalte.’® Auch der strukturelle Saldo ist zum
Ende der Prognose folglich praktisch aus-
geglichen, fallt im Jahr 2015 aber voruberge-
hend in die Defizitzone zurlick. Dahinter steht
eine merkliche finanzpolitische Lockerung im
kommenden Jahr, das heifst eine Verschlechte-
rung des konjunkturbereinigten Primarsaldos,
die teilweise von den Entlastungen bei den Zins-
ausgaben verdeckt wird. Ausschlaggebend da-
fur sind die starken Ausgabenzuwachse der
Sozialversicherungen bei in der Summe kaum
geanderten Beitragssatzen. Damit kommt es
dort zu Defiziten und einer Verringerung der
derzeit noch hohen Rucklagen. Auch die Ge-

bietskorperschaften kénnten ihren Kurs ins-
gesamt leicht lockern. Die Zinseinsparungen
durften nicht (vollstandig) zur Saldenverbes-
serung genutzt werden. Der Bund wird seine
Ausgaben in den als prioritar eingestuften Be-
reichen starker ausweiten. Wahrend Lander mit
verbleibendem Konsolidierungsbedarf diesen
teils nur langsam angehen, kénnten Lander und
Gemeinden mit Uberschissen in den Haushal-
ten nicht zuletzt ihre Investitionsausgaben spur-
barer ausweiten.

Die Schuldenquote kénnte bis zum Jahr 2016
deutlich unter 70% sinken, die 60%-Grenze
durfte aber weiterhin erheblich verfehlt werden
(2013: 76,9%). Ausschlaggebend fir den Rick-
gang ist das Wachstum des nominalen BIP im
Nenner. Aufserdem sollte sich der Abbau der
Forderungen und damit auch der Verbindlich-
keiten der staatlichen Bad Banks fortsetzen. Die
Hilfskredite an EWU-Staaten und die ZufUhrun-
gen an den Europaischen Stabilitatsmechanis-
mus wirken im laufenden Jahr aber nochmals
schuldenerhohend.

I Risikobeurteilung

Zwischen dem Abschluss der Prognose und
dem Redaktionsschluss des Prognoseberichts
sind die Brent-Notierungen Uber das gesamte
Terminspektrum gesunken, und zwar im Mittel
um 11%."" Wesentlich hierfir war, dass die
OPEC ihre preisstabilisierende Rolle zurzeit nicht
wahrzunehmen scheint und auf Quotenkurzun-
gen verzichtet. Eine ErmafRigung des Rohdlprei-
ses in diesem Ausmalfs hat potenziell erhebliche
makrodkonomische Auswirkungen. Sie redu-

16 Der Konjunktureinfluss wird hier mittels des disaggre-
gierten Ansatzes des Eurosystems ermittelt, vgl.: Deutsche
Bundesbank, Ein disaggregierter Ansatz zur Analyse der
Staatsfinanzen: die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen
in Deutschland in den Jahren 2000 bis 2005, Monats-
bericht, Marz 2006, S. 63-79. Mit dem fur die EU-Haus-
haltsiberwachung und die Schuldenbremse des Bundes
eingesetzten Verfahren ergibt sich hingegen ein merklich
negativer Einfluss, und es besteht die Gefahr, dass die struk-
turelle Lage in einer Gréfenordnung von %2% des BIP zu
gunstig eingeschatzt wird.

17 In den ersten Monaten des Prognosehorizonts sind es
sogar 14%, spater weniger.
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ziert unmittelbar die Lebenshaltungskosten der
privaten Haushalte und die Produktionskosten
der Unternehmen und setzt so Mittel fir andere
Verwendungen frei. Deshalb legt der Rohdl-
preisrlickgang eine Abwartsrevision der Infla-
tionsprognose und eine Aufwartsrevision der
BIP-Wachstumsprognose nahe. Verbleiben die
Roholpreise fur langere Zeit auf dem gedrlick-
ten Stand, ware laut Modellrechnungen die
Prognose der HVPI-Rate fur das kommende Jahr
um 0,4 Prozentpunkte nach unten anzupassen.
Auch im laufenden Jahr und im Jahr 2016
konnte die Inflationsrate etwas geringer ausfal-
len, allerdings ware der Effekt weit schwacher.
Beim Wirtschaftswachstum waren in den bei-
den kommenden Jahren jeweils positive Effekte
von 0,1 bis 0,2 Prozentpunkten maglich. Die
deutsche Wirtschaft kénnte auch starker pro-
fitieren. Voraussetzung hierfur ware allerdings
eine entsprechend spurbare Stimulierung der
Weltwirtschaft durch den Olpreisrickgang.

Die hier vorgelegte Projektion geht wie die Juni-
Projektion davon aus, dass der Welthandel wie-
der Fahrt aufnimmt und dass die wirtschaftliche
Erholung des Euro-Gebiets an Kraft gewinnt.
Allerdings sind die Erwartungen gegenuber der
Juni-Projektion deutlich heruntergenommen
worden, sodass mogliche Abwartsrisiken nicht
mehr so dominant erscheinen. Gleichwohl stel-
len die verscharften geopolitischen Spannun-
gen weiterhin ein erhebliches Risiko dar. Zudem
besteht nach wie vor die Gefahr abrupter, von
den Finanzmarkten ausgehender Anpassungs-
prozesse in einigen der aufstrebenden Volks-
wirtschaften. Und schliefslich ist die in Gang
gekommene Erholung im Euro-Gebiet unver-
andert fragil und bedarf weiterer Unterstlitzung
durch wirtschaftspolitische ReformmafSnah-
men. Wenn sich der Pfad der Exporte, der aus
den Annahmen Uber das Absatzmarktwachs-
tum abgeleitet wurde, als zu optimistisch erwei-
sen sollte, hatte dies auch Folgen fur die Inves-
titionen im Unternehmenssektor.

FUr den Prognosezeitraum wird trotz der erheb-
lichen Prognosefehler im Sommerhalbjahr ein
deutliches Ansteigen der Wohnungsbauinves-
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Basislinie und Unsicherheitsmargen
der Projektion”

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Verbraucherpreise (HVPI)
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
2014 bis 2016 eigene Prognose. * Unsicherheitsmargen be-
rechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefeh-
lers. Die Breite des symmetrisch um den wahrscheinlichsten
Wert verteilten Bandes entspricht dem doppelten mittleren ab-
soluten Prognosefehler.
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titionen unterstellt. Dies setzt unter anderem
voraus, dass die Zuwanderung mit einer ent-
sprechenden Zusatznachfrage nach Wohnraum
einhergeht und dass die gesetzgeberischen
Eingriffe in den Wohnungsmarkt die privaten
Investoren nicht abschrecken. Der private Kon-
sum konnte hingegen etwas starker ansteigen,
wenn aufgrund der Alterung der Bevélkerung
und der niedrigen Realzinsen der Gegenwarts-
konsum starker praferiert wird.

Bei der Preisprognose sind ebenfalls aufsen- und
binnenwirtschaftliche Risiken zu unterscheiden.
Es stellt sich zunachst die Frage, ob der aus
Terminnotierungen abgeleitete, von einem ge-
drickten Niveau aus nur leicht ansteigende
Pfad der Rohdlnotierungen zum Szenario eines
recht kraftigen weltwirtschaftlichen Wachstums
passt. Ein etwas steilerer Pfad der RohdlInotie-
rungen konnte die HVPI-Rate vor allem im Jahr
2016 anheben. Dies gilt auch fir eine weitere
Abwertung des Euro, wie sie sich aus der Um-
setzung der angekundigten geldpolitischen

Monatsbericht
Dezember 2014
19

Binnenwirt-
schaftliche
Risiken fiir das
Wirtschafts-
wachstum

Risiken fir die
Preisprognose



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2014

20

Maflinahmen einerseits und der sich abzeich-
nenden Normalisierung des geldpolitischen Kur-
ses in den USA andererseits ergeben konnte.
Aus dem weltwirtschaftlichen Umfeld scheinen
sich also vor allem fur 2016 Aufwartsrisiken fur
die HVPI-Rate zu ergeben. Die sehr gedrickte
Preistendenz im Euro-Raum hat zuletzt auch bei
den Verbraucherpreisen in Deutschland deut-
liche Spuren hinterlassen. Dies kdnnte sich in
starkerem MalSe fortsetzen als hier unterstellt
und wdirde ein Abwartsrisiko darstellen. Das
Ausmals des binnenwirtschaftlich bedingten
Preisauftriebs wird vor allem durch den Grad

der Verknappungen am Arbeitsmarkt und die
damit zusammenhangende Lohndynamik be-
stimmt. Bislang mildert die Zuwanderung
Knappheiten auf dem deutschen Arbeitsmarkt,
und sowohl der Lohnanstieg als auch der bin-
nenwirtschaftlich bedingte Preisanstieg schei-
nen etwas schwacher auszufallen als bisher an-
genommen. Diese Tendenz kénnte sich noch
langer hinziehen. Allerdings konnte der neue
allgemeine Mindestlohn auch einen starkeren
Beitrag zum Preisanstieg leisten als hier unter-
stellt.





