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Auf einen Blick

B Die globale konjunkturelle Dy-
namik wird sich im Verlauf des
Prognosezeitraums leicht be-
schleunigen. Insbesondere die
Schwellenlander werden ihr
Expansionstempo aufgrund ei-
ner dynamischeren Exportent-
wicklung etwas erhohen. Auch
der Erholungskurs in den USA
wird sich verstarkt fortsetzen,
getragen vor allem durch die
privaten Konsumausgaben. Der
Euroraum auflerhalb Deutsch-
lands wird sich angesichts einer
weiteren spiirbaren Verlangsa-
mung des Tempos der Haus-
haltskonsolidierung leicht bele-
ben. Das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) wird im Jahr 2014 um
0,6 % zunehmen, im Euroraum
insgesamt um 0,8 %.

In Deutschland wird das Wachs-
tum im Prognosezeitraum wei-
terhin verhalten sein. Dabei wird
die Binnennachfrage abermals
verstirkt Motor der Entwick-
lung sein. Der Auflenhandel
insgesamt wird einen negativen
Wachstumsbeitrag leisten. Im
Jahr 2014 wird der Anstieg des
BIP 1,2 % betragen, nach 0,4 %
in diesem Jahr. Die Arbeitslosig-
keit wird leicht zunehmen. Die
Arbeitslosenquote betriagt 2014
im Jahresdurchschnitt 7,0 %,
nach 6,9 % im Jahr 2013. Der
Anstieg der Verbraucherpreise
wird in beiden Jahren im Durch-
schnitt jeweils 1,5 % betragen.
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Deutsche Konjunktur zur
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Arbeitskreis Konjunktur?

Weltwirtschaft etwas dynamischer

Die Weltwirtschaft auerhalb des Euroraums setzte im Sommer ihre moderate
Expansion fort. Bei den grofien Schwellenlindern stand dabei einer leichten
Beschleunigung in China und Indien sowie einem unverdnderten Expansi-
onstempo in Russland zuletzt ein Riickgang des BIP in Brasilien gegeniiber,
nachdem die Wirtschaft dort zuvor stark gewachsen war. Die brasilianische
Geldpolitik war seit April unter dem Eindruck von steigender Inflation und
Turbulenzen an den Devisenmérkten mehrmals gestraftt worden.

Das Wachstum der US-Wirtschaft beschleunigte sich mit 0,9 % im dritten
Quartal nach 0,6 % im zweiten Quartal. Die Haupttreiber des US-Wachstums
waren weiterhin die privaten Haushalte mit ihren Konsumausgaben und dem
privaten Hauserbau, wihrend sich die Anlageinvestitionen nur verhalten ent-
wickelt haben. Die schwachen Investitionen diirften wesentlich auf die politi-
sche Unsicherheit im US-Haushaltsstreit zuriickzufiihren sein. Die japanische
Wirtschaft konnte das rasante Tempo des Vorquartals aufgrund eines schwé-
cheren Konsums der privaten Haushalte sowie eines Exportriickganges nicht
halten. Die Strategie der Regierung zur Uberwindung der Deflation schligt
sich bisher zwar in etwas héherem Preisauftrieb nieder, aber die Nominalloh-
ne gingen weiter zuriick. Aufgrund expandierender Staatsnachfrage und eines
starkeren Lageraufbaus legte die japanische Wirtschaft aber noch um 0,5 % zu.

Im Euroraum aufer-
halb Deutschlands sta-
gnierte die Wirtschaft.
Die Binnennachfrage
hat keinen Beitrag zum
Wachstum geleistet.
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Der Beitrag des Auflenhandels war leicht ne-
gativ, da die Exporte schwicher zunahmen als die
Importe. Wenngleich der Euroraum insgesamt
die Rezession tiberwunden hat, gilt dies nicht fiir
alle Lander. In Italien, Griechenland und Zypern
schrumpfte das BIP weiter. Das franzosische BIP
war im Sommer nach einer kraftigen Expansion
im zweiten Quartal riicklaufig. Mafigeblich fiir den
Riickgang waren zu gleichen Teilen ein Anstieg der
Importe und ein Riickgang der Exporte.

Leichte Beschleunigung im Jahr 2014

Die globale konjunkturelle Dynamik wird sich im
Verlauf des Prognosezeitraums leicht beschleu-
nigen. Die Schwellenldnder werden ihr Expansi-
onstempo im kommenden Jahr aufgrund einer
dynamischeren Exportentwicklung etwas erhéhen
(Tabelle 1). Sie profitieren von den Abwertungen
ihrer Wahrungen, der leichten Erholung des Eu-
roraums sowie leicht positiven fiskalpolitischen Im-
pulsen. In Japan wird sich die Dynamik mit Beginn
des kommenden Jahres weiter verlangsamen. Ein
Teil der in diesem Jahr vorgenommenen Erhéhung
der Staatsausgaben wird wieder zuriickgenommen
und die Mehrwertsteuer wird zum April nachsten
Jahres steigen. Allerdings hat die Regierung an-
gekiindigt, knapp zwei Drittel der geplanten steu-
erlichen Mehreinahmen fiir diskretiondre kon-
junkturstiitzende Mafinahmen zu verwenden. Die
konjunkturelle Abschwachung diirfte so geringer
ausfallen als vom IMK bisher angenommen.

Das US-Wachstum wird im Prognosezeitraum
vor allem durch die privaten Konsumausgaben und
den privaten Héuserbau getragen. Das liegt daran,
dass die Haushalte einen Grofteil ihrer Uberschul-
dung mittlerweile abgetragen haben und die Ar-
beitslosigkeit sinkt. Die Fiskalpolitik wird weiterhin
restriktiv wirken, allerdings etwas weniger als bis-
her angenommen. Fithrende Vertreter der Republi-
kaner und Demokraten im US-Kongress haben sich
am 10. Dezember darauf geeinigt, einige bis jetzt
vorhergesehene Kiirzungen der Staatsausgaben zu-
riickzunehmen. Dariiber hinaus wird das Budget
nun bis September 2015 festgeschrieben. Allerdings
droht im Frithjahr 2014 eine erneute Auseinander-
setzung zwischen den politischen Parteien tiber die
Anhebung der bundesstaatlichen Schuldenober-
grenze. Die damit weiterhin herrschende Unsicher-

heit tiber den Kurs der US-Finanzpolitik diirfte die
Ausriistungsinvestitionen belasten, die im Progno-
sezeitraum nur moderat zunehmen werden. Wegen
der sich insgesamt erholenden Wirtschaft wird die
Geldpolitik etwas von ihrem Expansionskurs abge-
hen, was das Wachstum aber kaum belasten diirfte.

Der Euroraum auflerhalb Deutschlands wird
sich im Prognosezeitraum angesichts einer wei-
teren spilirbaren Verlangsamung des Tempos der
Haushaltskonsolidierung insbesondere in den von
der Eurokrise besonders betroffenen Landern sowie
der mittlerweile erheblichen Aufhellung der zu Be-
ginn des Jahres noch sehr diisteren Stimmung von
Haushalten und Unternehmen leicht beleben. Nach
einem langen Schrumpfungsprozess wird die Bin-
nennachfrage im kommenden Jahr stagnieren. Der
private Konsum wird weiter durch die seit Jahren fal-
lenden Einkommen belastet. Auch die Investitionen
der Unternehmen werden aufgrund der schwachen
Absatzentwicklung erst zum Ende des Prognosezeit-
raums wieder an Fahrt gewinnen. Einzige Wachs-
tumsquelle bleiben deshalb wie schon wihrend der
Rezession die Exporte, mafigeblich bestimmt durch
eine vergleichsweise dynamische Wirtschaftsent-
wicklung auf den meisten wichtigen Absatzmiérkten
des Euroraums. Im Ergebnis wird das BIP im Durch-
schnitt des Jahres 2014 um 0,6 % zulegen. Im Jahres-
verlauf belauft sich die Zunahme auf 1,0 %.

TABELLE 1

Entwicklung des realen
Bruttoinlandsprodukts

wichtiger Handelspartner
Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in %

2012 2013 2014
Euroraum -0,6 -0,5 0,8
MOEL' 0,8 0,8 23
USA 2,8 1,7 2,4
Japan 1,9 1,7 1,8
China 7,8 7,7 7,6
Indien 3,8 37 5,1
Russland 3,5 1,7 54
Brasilien 1,0 2,3 2,5

1 Polen, Tschechische Republik, Ungarn, Rumanien, Bulgarien,
Litauen, Lettland

Quellen: Eurostat, IWF, OECD, Macrobond; ab 2013
Prognose des IMK.
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Annahmen flr die Prognose

Der Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass
sich die Lage im Euroraum nicht erneut verscharft.
Vor diesem Hintergrund werden die monetiren
Rahmenbedingungen fiir die deutsche Wirtschaft
im Prognosezeitraum nahezu unverandert expansiv
bleiben. Vom Auflenwert des Euro gehen im kom-
menden Jahr leicht expansive Wirkungen aus, nach
starker ddmpfenden in diesem Jahr (Tabelle 2). Die
deutsche Wirtschaft diirfte in diesem Jahr 2 % an
preislicher Wettbewerbsfihigkeit — gemessen an
den Verbraucherpreisen - einbiiflen und sich 2014
leicht verbessern.

Die Europiische Zentralbank (EZB) wird die
Geldpolitik weiter etwas lockern, sei es durch eine
weitere Zinssenkung oder Mafinahmen der quanti-
tativen Lockerung. Damit wird das Niveau der Kurz-
fristzinsen 2013 und 2014 nahe null liegen. Anders
als in den tibrigen Landern des Euroraums sind die
Risikoprdmien auf Staatsanleihen Deutschlands sehr
niedrig und damit auch die Kapitalmarktzinsen ins-
gesamt. Auch die Aktienkurse und eine leichte Lo-
ckerung der Kreditvergabestandards tragen zu den
glinstigen Finanzierungsbedingungen in Deutsch-
land bei. Die Finanzpolitik in Deutschland wirkt im
Prognosezeitraum leicht expansiv.

TABELLE 2

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2012 2013 2014

Dreimonats-Euribor (%) 0,6 0,2 0,1

Rendite zehnjahriger

3,9 2,9 2,7
Staatsanleihen (Euroraum) (%)’
Rendite zehnjahriger

Staatsanleihen (USA) (%) 18 2.3 28

Wechselkurs (USD/EUR) 1,29 1,33 1,28
Realer effektiver Wechselkurs

des Euro (gegeniiber 40 92,8 96,0 95,0
Landern)?

Indikator der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit Deutschlands 88,8 90,7 90,3
(gegeniiber 56 Landern)?

Tarifindex (Bundesbank,

je Stunde) (% gg. Vorjahr) 27 2.5 26

Olpreis (Brent, USD) 112 109 110

" 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 2013 Prognose des IMK.
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Verhaltene Zuversicht fur Deutschland

Die deutsche Konjunktur festigte sich im Sommer.
Generell ist das Wachstum verstarkt durch eine an-
ziehende Binnennachfrage gekennzeichnet. Stiit-
zend wirkten insbesondere die privaten Konsumaus-
gaben. Flankiert wurden sie seit dem Friihjahr durch
die nunmehr expansive Investitionstatigkeit der
Unternehmen in Ausriistungen. Vom Auf8enhandel
kam per saldo ein negativer Impuls, da infolge leicht
anziehender Importe und nahezu stagnierender
Exporte der Auflenbeitrag das Wachstum bremste.
Im Jahresdurchschnitt 2013 wird die Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts nur 0,4 % betragen, im Jah-
resverlauf allerdings 1,2 %. Das IMK bestitigt somit
seine Prognose vom Oktober dieses Jahres.

Fur das Jahr 2014 ist entscheidend, ob sich die
allmahliche Stabilisierung der wirtschaftlichen Lage
in den Krisenldndern des Euroraums fortsetzt. Die-
se Annahme liegt der Prognose zugrunde. Die Auf-
triebskrafte verlagern sich dabei verstirkt Richtung
inldndischer Verwendung (Tabelle 3). Fiir die deut-
schen Unternehmen diirften sich die Absatzaussich-
ten zunehmend aufhellen und der Vertrauensgewinn
diirfte auch positive Auswirkungen nicht zuletzt auf
ihr Investitionsverhalten haben. Motor der Entwick-
lung werden abermals die privaten Konsumausga-
ben bei weiter steigenden verfligbaren Einkommen
und robustem Arbeitsmarkt sein. Auch die Investiti-
onstitigkeit diirfte etwas an Fahrt gewinnen.

TABELLE 3
Wachstumsbeitrage der
Verwendungsaggregate'
in Deutschland
in Prozentpunkten
2011 2012 2013 2014
Bruttoinlandsprodukt2 3,3 0,7 0,4 1,2
Inlandsnachfrage 2,6 -0,3 0,7 1,8
Konsumausgaben 1,5 0,6 0,7 1,1
Private Haushalte 1,3 0,4 0,6 0,8
Staat 0,2 0,2 0,1 0,3
Anlageinvestitionen 1,2 -0,4 -0,3 0,8
Ausristungen 0,4 -0,3 -0,2 0,4
Bauten 0,7 -0,1 -0,1 0,3
Sonstige Anlagen 0,1 0,0 0,0 0,1
Vorratsveranderung -0,1 -0,5 0,3 -0,1
AufRenbeitrag 0,7 0,9 -0,4 -0,5
Ausfuhr 3,8 1,6 0,1 2,3
Einfuhr -3,1 -0,7 -0,5 -2,8

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

2in %.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK,
ab 2013 Prognose des IMK.
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INFOBOX 1

IMK Konjunkturindikator

Der IMK Konjunkturindikator weist fir den Datenstand Anfang Dezember 2013 in seinem Drei-Monats-
ausblick (Dezember 2013 bis Februar 2014) einen Wert der mittleren Rezessionswahrscheinlichkeit
von 2,1 % aus. Damit ist die Wahrscheinlichkeit fir eine Rezession in Deutschland — gemessen an der
Industrieproduktion — nochmals gesunken. Die anhaltend niedrige Rezessionswahrscheinlichkeit stiitzt
die Einschatzung des IMK bezlglich der konjunkturellen Entwicklung im kommenden Jahr, fir das eine

Rezessionswahrscheinlichkeiten
Ausblick fir die nachsten 3 Monate

60 %

40 % :
Rezessionsphase

gemald
Expostdatierung

20 %

verhaltene Aufwartstendenz, aber keine Rezession erwartet wird (Abbildung K1).

ABBILDUNG K1

7 2008 2009 2010

Quelle: Berechnungen des IMK.

201 2012 | 2013
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Die Zunahme der Exporte wird sich infolge der
etwas dynamischeren Weltkonjunktur und der
weiteren Stabilisierung der wirtschaftlichen Lage
in vielen Landern des Euroraums leicht beschleu-
nigen. Da aber der Anstieg der Importe aufgrund
der regen Binnennachfrage in Deutschland starker
ausfallt, wird der Aulenhandel insgesamt einen ne-
gativen Wachstumsbeitrag liefern.

Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts wird im
Verlauf des Jahres 2014 wie im Jahresdurchschnitt
1,2 % betragen. Die konjunkturelle Dynamik, die
sich im Wesentlichen in den Jahresverlaufsraten
ausdriickt, ist in beiden Jahren gleich. Sie beschleu-
nigt sich mithin nicht. Das IMK bestétigt seine Pro-
gnose auch fiir das kommende Jahr (Abbildung 1,
Tabelle 3, 4 und 5).2

Export leicht beschleunigt

Die insgesamt schwache Weltkonjunktur hatte zur
Folge, dass die Exporte im Jahresverlauf nur ge-
ringfiigig stiegen, im Sommer stagnierten sie so-
gar. Wihrend die Lieferungen in die tibrigen Lan-

% Diese Prognose basiert auf dem derzeit aktuellen
Gesetzesstand. Etwaige kurzfristige Anderungen fiir
das Jahr 2014, die moglicherweise aus dem Koaliti-
onsvertrag hervorgehen konnen, sind nicht bertick-
sichtigt.

der des Euroraums und in die Vereinigten Staaten
leicht aufwirtsgerichtet waren, verzeichneten die
Exporte in die anderen européischen Lander und
in die OPEC-Lénder einen deutlichen Riickgang.
Die Ausfuhren nach China sowie in andere stidost-
asiatische Schwellenlédnder insgesamt stagnierten in
der Tendenz (Abbildung 2).

Im Verlauf des weiteren Prognosezeitraums
werden die Ausfuhren nur leicht beschleunigt zu-
nehmen. Die Konjunktur in den Schwellenlandern
diirfte wieder an Fahrt gewinnen. Auch die Nach-
frage aus den Vereinigten Staaten diirfte moderat
zunehmen. Nur schwachen Impuls erhalten die
Ausfuhren seitens der sich nur geringtiigig ver-
bessernden preislichen Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Exporteure. Die Exporterwartungen der
Unternehmen entwickeln sich seit Juli zunehmend
optimistisch. Ahnliches gilt in der Tendenz auch
fur die Auftragseingdnge. Von der Nachfrage der
europdischen Handelspartner wird angesichts der
sich fortsetzenden Stabilisierung erstmals seit drei
Jahren ein nennenswerter expansiver Impuls fiir die
deutschen Exporte ausgehen. Zwar wird sich damit
die Erholung der Weltkonjunktur insgesamt im
Prognosezeitraum etwas beschleunigen, aber die
Nachfragestruktur vieler Lander diirfte sich dabei
weniger als bislang auf Investitionsgiiter konzent-

IMK Report 89
Dezember 2013

Seite 4



TABELLE 4

Statistische Komponenten des
BIP-Wachstums

in % bzw. Prozentpunkten

TABELLE 5

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

in Deutschland

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Statistischer Uberhang Verwendung'
am Ende des Vorjahres' 0,3 0,3 0,5 Private Konsumausgaben® 23 08 10 14
Jahresverlaufsrate® 0,3 12 12 Staatskonsum 10 10 06 14
Jahresdurchschnittlich Ausriistungsinvestitionen 58 -40 -18 55
BTP ;th ‘;rzceitsté ‘I:ic‘; Bauinvestitionen 78 14 -05 32
bereinigt, 9 09 05 192 Sonstige Anlageinvestitionen 51 3,4 2,9 4.6
’ ’ ’ Exporte 80 32 0,1 4,5
3 i ’ f f
Kalendereffekt -0,2 -0,1 0,0 Importe 7.4 1.4 1.1 6.1
Jahresdurchschnittliche Bruttoinlandsprodukt 33 07 04 1,2
BIP-Rate 0,7 0,4 1,2 Preise
Bruttoinlandsprodukt 1,2 1,3 2,3 1,5
1 Saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal Konsumausgaben? 2,1 16 16 14
des Vorjahres in Relation zum arbeitstéglich bereinigten Importe 53 17 17 01
Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. Nachrichtlich: ’ ’ ’ !
2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt. achricntlich: .
310 % des BIP Verbraucherpreise 2,3 2.1 1,5 1,5
Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK, IM K Eink?mmensveﬂeilung
ab 2013 Prognose des IMK. | Arbeitnehmerentgelte 4.4 3,9 2,8 2,9
Gewinne® 53 -14 31 59
Volkseinkommen 47 21 2,9 3,9
. . . Nachrichtlich:
rieren, die bei den deutschen Exportunternehmen Tarifichne (Stundenbasis) 17 27 25 26
eine herausragende Bedeutung haben. Die Exporte Effektivverdienste 30 35 23 25
werden in diesem Jahr im Durchschnitt stagnieren (Stundenbasis)
) Lohndrift 13 08 -02 -01
(+0,1 %), im Verlauf aber um 2,7 % zunehmen. Im
.. . . Bruttoléhne und -gehalter 4,7 4,2 3,0 3,1
kommenden Jahr betrigt der Anstieg durchschnitt- iy gena’er
Bruttol6hne und -gehalter je 33 29 29 26
lich 4,5 %, im Verlauf 5 %. Beschaftigten ’ ’ ’ ’
Die Importe stiegen im Jahresverlauf stérker als Entstehung
die Exporte, im Sommerquartal saisonbereinigt um Erwerbstatige 14 11 06 04
0,8 %. Vor allem der Bezug von Investitionsgiitern Arbeitszeit je Erwerbstdtigen | 0.1 0.9 -02 0.1
. . . o X Arbeitsvolumen 1,5 0,2 0,4 0,5
infolge der anziehenden Investitionstitigkeit war Produktivitat (je Stunde) 18 05 00 07
mafigeblich fiir die Zunahme. Im Verlauf des Pro- Bruttoinlandsprodukt’ 33 07 04 12
gnosezeitraums werden die Einfuhren, einherge- Nachrichtlich:
. _— i 2502 2316 2267 2219
hend mit der giinstigeren Inlandsnachfrage und der Erwerbsiose ,in 1000
o ) N Erwerbslosenquote, in % 57 53 51 5,0
etwas zunehmenden Exporttitigkeit, verstarkt ex- Arbeitslose®, in 1000 2976 2897 2952 3000
pandieren. Im Jahresdurchschnitt 2013 steigen die Arbeitslosenquote’, in % 71 68 69 70
Einfuhren um 1,1 % und im Jahr 2014 um 6,1 %. Lohnstlickkosten 1228 28 21
Budgetsaldo, in % des BIP -0,8 0,1 -0/ 0,0

Insgesamt leistet der Auflenhandel in diesem
Jahr mit -0,4 Prozentpunkten einen negativen
Wachstumsbeitrag zum  Bruttoinlandsprodukt;
2014 wird der Effekt mit -0,5 Prozentpunkten noch
starker ausfallen (Abbildung 1, Tabellen 3 und 5).

Die Importpreise waren im Verlauf des Jahres
2013 deutlich riickldufig. Im Jahresdurchschnitt
sinken die Importpreise um 1,7 %. Im néchsten
Jahr nehmen sie dann mit 0,1 % nur geringfiigig zu.
Der Anstieg der Exportpreise diirfte im Prognose-
zeitraum aufgrund der nur moderaten Zunahme
der Auslandsnachfrage ebenfalls gering bleiben.
Die Terms of Trade werden sich in beiden Jahren
verbessern (2013: 1,3 %; 2014: 0,3 %).

1 Preisbereinigt.

2 Private Haushalte einschlieflich privater Organisationen ohne

Erwerbszweck.

3 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.

4 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

5 In % der inlandischen Erwerbspersonen.

6 in der Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit.

7 In % aller zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS;

Bundesagentur flr Arbeit; Berechnungen des IMK,

ab 2013 Prognose des IMK.
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Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Saison- und

kalenderbereinigte Verlaufe'
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ABBILDUNG 1

Private Konsumausgaben
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ABBILDUNG 2

AuRenhandel Deutschlands nach Regionen und Landern

Spezialhandel, saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro

1. Quartal 2000 - 3. Quartal 2013
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Moderate Ausweitung der
Investitionstatigkeit

Die Ausriistungsinvestitionen sind seit dem Friih-
jahr 2013 - nach sechs Quartalen teilweise dras-
tischer Riickgénge — nunmehr wieder leicht auf-
wartsgerichtet. Sie stiegen zuletzt saisonbereinigt
um 0,5 %, wenngleich auch mit vermindertem
Tempo (2. Quartal: 1,2 %).

Fiir den Prognosezeitraum ist mit einer Fortset-
zung dieses moderaten Erholungskurses zu rech-
nen. Dieser fillt aber gegeniiber fritheren Erho-
lungsphasen deutlich schwiacher aus. Die sich seit
Jahresbeginn bessernde Auftragslage, aber auch die
sich seit einigen Monaten aufhellenden Geschiftser-
wartungen der Investitionsgiiterproduzenten diirfte
die Produktion von Investitionsgiitern positiv be-
einflussen. Neben dem Ersatz- und dem Rationa-
lisierungsmotiv diirfte nunmehr auch das Erweite-
rungsmotiv eine stirkere Rolle spielen, zumal der
Order-Capacity-Index der Deutschen Bundesbank
- nach fast eineinhalb Jahren Unterauslastung -
eine dem langfristigen Durchschnitt entsprechende
Normalauslastung ausweist.

Die Bedingungen fiir Fremdfinanzierungen sind
weiterhin sehr giinstig und zudem die Spielrdume
der Innenfinanzierung bei vielen Unternehmen
ausreichen. Alles in allem werden die Ausriistungs-
investitionen im Verlauf dieses Jahres um 0,9 %
zunehmen, im Jahresdurchschnitt allerdings um
1,8 % sinken. Im Jahr 2014 werden sie um 5,5 %
steigen, im Verlauf sogar um 7,6 %.

Die Bauinvestitionen nahmen zuletzt - nach
einem ebenfalls deutlichen Plus im zweiten Quar-
tal — abermals beachtlich zu, saisonbereinigt um
2,4 %. Diese Raten iiberzeichnen die konjunkturelle
Grundtendenz, da es aufgrund eines ungewohnlich
starken und lang anhaltenden Winters zu Nachhol-
effekten im Sommerhalbjahr kam. Fiir den Progno-
sezeitraum ist mit einer moderaten Ausweitung der
Bautatigkeit zu rechnen.

Die spiirbare Zunahme der Baugenehmigun-
gen und die deutlich steigenden Auftragseingdnge
sowie der nach wie vor hohe Auftragsbestand im
Wohnungsbau deuten auf eine merkliche Beschleu-
nigung im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums
hin. Auflerdem wirken die zunehmenden real ver-
fiigbaren Einkommen sowie der weiterhin robuste
Arbeitsmarkt stimulierend auf die Wohnungsbau-
investitionen. Das niedrige Zinsniveau fiir Hypo-
theken wirkt in die gleiche Richtung. Auch von der
verstarkten Suche nach attraktiven Kapitalanlagen
diirfte der Wohnungsbau profitieren.

Beim Wirtschaftsbau deutet sich ein Ende der
Schwichephase an. Die stirkere Ausweitung der
Ausriistungsinvestitionen diirfte auch auf den Wirt-

schaftsbau positiv ausstrahlen. Auch die offentli-
chen Bauinvestitionen sind im Jahresverlauf auf
einen moderaten Expansionskurs eingeschwenkt.
Dieser diirfte sich angesichts der sich weiter leicht
bessernden Finanzlage vieler Kommunen im Prog-
nosezeitraum fortsetzten. Insgesamt betragt die Zu-
nahme der Bauinvestitionen im Verlauf von 2013
2,5 %; im Jahresdurchschnitt kommt es zu einem
Riickgang um 0,5 %. Im kommenden Jahr steigen
sie im Verlauf um 2 %; im Durchschnitt um 3,2 %
(Abbildung 1, Tabelle 5).

Private Konsumausgaben:
Aufwartstrend setzt sich fort

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte nah-
men im dritten Quartal dieses Jahres saisonberei-
nigt mit deutlich weniger Schwung zu (0,1 %) als
im ersten Halbjahr (0,4 %). Im Jahr 2013 insgesamt
werden die realen privaten Konsumausgaben im
Jahresdurchschnitt um 1 % zunehmen, im Verlauf
sogar um 1,4 %. Dabei steigen die nominalen ver-
fiugbaren Einkommen 2013 um 2,3 %; unter Be-
riicksichtigung der Teuerung um 0,7 %. Die Spar-
quote wird um 0,3 Prozentpunkte auf 10 % sinken.

Im néchsten Jahr werden die privaten Konsum-
ausgaben etwas starker zunehmen. Die Bruttolohne
und -gehilter steigen um 3,1 %; die Nettolohne nur
geringfiigig weniger. Die monetaren Sozialleistun-
gen nehmen moderat zu. Dabei diirften die Leis-
tungen fiir das Arbeitslosengeld aufgrund leicht
steigender Arbeitslosenzahlen etwas zunehmen.
Nachdem die Gewinnentnahmen in den vorange-
gangenen zwei Jahren mit 2 % verhalten gestiegen
sind, werden sie im Jahr 2014 mit 3,5 % deutlicher
expandieren. Insgesamt werden die nominal ver-
fiigbaren Einkommen um 2,9 % steigen, real um
1,5 %. Bei nahezu konstanter Sparquote werden die
realen privaten Konsumausgaben im Jahresdurch-
schnitt um 1,4 % zunehmen, im Verlauf um 1,6 %
(Abbildung 1, Tabelle 5).

Verhaltene Teuerung

Die Verbraucherpreise in Deutschland lagen im
November 2013 um 1,3 % tiber dem Vorjahresni-
veau, und damit um 0,6 Prozentpunkte niedriger
als ein Jahr zuvor. Die Inflationsrate liegt nur noch
geringfiigig tiber der Kernrate — gemessen am har-
monisierten Verbraucherpreisindex ohne Energie,
Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak - von zuletzt
1,0 %. Dabei wirkten die Energiepreise seit eini-
gen Monaten ddmpfend, wihrend sie im Vorjahr
fir die tiber der Kernrate liegenden Teuerungsrate
verantwortlich waren. Maf3geblich fiir die Diffe-
renz zwischen Kernrate und gesamte Inflationsra-
te waren erneut die Nahrungsmittelpreise, die seit
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Jahresbeginn um durchschnittlich 4,4 % zunah-
men, zuletzt um 3,2 %, und damit entscheidend
zu dem tiberdurchschnittlichen Anstieg der Preise
fiir Verbrauchsgiiter in Héhe von 1,7 % beitrugen.
Demgegeniiber stiegen die Preise fiir Waren mitt-
lerer Lebensdauer nur um 1,0 % und die Preise
fir langlebige Verbrauchsgiiter gingen sogar um
0,7 % zuriick. Da die Preise von Giitern des tagli-
chen Bedarfs somit starker anzogen, diirfte die von
den Verbrauchern wahrgenommene Teuerung die
tatsichliche Inflationsrate weiterhin {ibersteigen,
wenn auch in deutlich geringerem Mafle als noch
vor einem Jahr.

Im weiteren Prognosezeitraum diirfte die Infla-
tion weiterhin deutlich unter dem Inflationsziel der
EZB in Hohe von 1,9 % liegen. Die Lohnstiickkos-
ten, die die Produktionskosten der Unternehmen
mafigeblich mitbestimmen, werden nach einem An-
stieg um 2,8 % 2013 im kommenden Jahr um 2,1 %
zunehmen. Der Anstieg der Verbraucherpreise wird
in diesem Jahr und im kommenden Jahr 1,5 % be-
tragen und damit in beiden Jahren etwas iiber der
Inflationsrate des Euroraums insgesamt liegen.

Gespaltene Arbeitsmarktentwicklung

Die Entwicklung am Arbeitsmarkt ist seit 2012 ge-
spalten: Einerseits nimmt die Beschiftigung weiter
zu; andererseits steigt auch die Arbeitslosigkeit. Ur-
sachlich hierfiir ist, dass seit einiger Zeit die schwa-
che konjunkturelle Dynamik bei einem gleichzeitig
zunehmenden Arbeitsangebot in Folge steigender
Erwerbsbeteiligung und Migration nicht mehr aus-
reicht, um die Zahl der registrierten Arbeitslosen
weiter zu reduzieren.

Im Oktober ist die Zahl der Erwerbstitigen in
Deutschland erneut saisonbereinigt um 24 000
Personen auf mehr als 41,9 Millionen Erwerbstati-
ge angestiegen. Dies entspricht ziemlich genau der
Entwicklung in den ersten drei Quartalen dieses
Jahres, in denen die Erwerbstitigenzahl saisonbe-
reinigt im Durchschnitt um 22 000 Personen pro
Monat zugenommen hat.

Die Arbeitslosigkeit hat dagegen im November
laut Angaben der Bundesagentur fiir Arbeit sai-
sonbereinigt um 10 000 Personen auf knapp drei
Millionen registrierte Arbeitslose zugenommen.
Am aktuellen Rand ist nicht allein die konjunkturel-
le Dynamik zu schwach, sondern auch die Arbeits-
marktpolitik wirkt weniger entlastend. Im Vorjah-
resvergleich zeigt sich, dass die Arbeitslosigkeit um
55 000 Personen zugenommen hat, wihrend die Un-
terbeschiftigung (ohne Kurzarbeit), die neben der
Zahl der Arbeitslosen auch die Entlastungswirkung

der Arbeitsmarktpolitik beriicksichtigt, noch immer
leicht unter dem Niveau von vor einem Jahr liegt.

Nachdem infolge der konjunkturellen Abschwi-
chung im Verlauf des Jahres 2012 und Anfang 2013
die Arbeitszeit saison- und kalenderbereinigt zu-
riickgegangen war, hat die Arbeitszeit in den letzten
beiden Quartalen wieder deutlich zugenommen.
Entsprechend hat das Arbeitsvolumen, getragen von
dem Anstieg der Erwerbstatigenzahl und der Aus-
weitung der Arbeitszeit, im dritten Quartal 2013 um
0,6 % zugelegt, nach 1,2 % im vorherigen Quartal.

Die schon seit einiger Zeit zu beobachtende un-
terschiedliche Entwicklung von Beschiftigung und
Arbeitslosigkeit wird das Bild im weiteren Verlauf
zundchst bestimmen. So ist zwar von einem weiteren
Beschiftigungsautbau auszugehen, aber vorerst ist
nicht zu erwarten, dass die konjunkturellen Impulse
ausreichen, um die Arbeitslosigkeit zu reduzieren.
Erst in der zweiten Jahreshalfte 2014 diirfte dann die
weitere Zunahme der Beschiftigung auch mit einem
Riickgang der Arbeitslosigkeit einhergehen.

Die Erwerbstitigkeit wird in diesem Jahr um
knapp 0,6 % oder rund 250 000 Personen auf jahres-
durchschnittlich fast 41,9 Millionen Erwerbstitige
ansteigen und dann 2014 nochmals um 0,4 % zuneh-
men (Abbildung 3, Tabelle 5). Das Arbeitsvolumen
diirfte in diesem Jahr um 0,4 %, 2014 um 0,5 % zu-
legen. Die durchschnittliche individuelle Arbeitszeit
wird 2013 um 0,2 % zuriickgehen und 2014 um 0,1 %
steigen. Die Stundenproduktivitit wird 2013 stagnie-
ren; 2014 diirfte sie dann um 0,7 % zunehmen.

Die Arbeitslosigkeit wird im Jahresdurchschnitt
2013 um 55 000 Personen auf 2,95 Millionen regis-
trierte Arbeitslose ansteigen. Obwohl in der zwei-
ten Jahreshilfte 2014 die registrierte Arbeitslosig-
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ABBILDUNG 4

Erwerbstatige und Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf
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keit wieder sinken diirfte, ist nicht zuletzt bedingt
durch den Uberhang aus dem Jahr 2013 im Jahres-
durchschnitt 2014 abermals ein Anstieg um knapp
50 000 Personen auf dann 3,0 Millionen Personen
zu erwarten (Abbildung 4). Entsprechend wird die
Arbeitslosenquote 2013 jahresdurchschnittlich bei
6,9 % liegen, 2014 bei 7,0 % (Tabelle 5).

Deutlich mehr 6ffentliche Ausgaben

Nach den Konsolidierungsbemiithungen der vergan-
genen beiden Jahre hat die Finanzpolitik in Deutsch-
land in diesem Jahr einen Kurswechsel vollzogen. Sie
ist aktuell leicht expansiv ausgerichtet, wobei die Im-
pulse primér von der Einnahmenseite ausgehen. In
diesem Jahr wirkten unter anderem die Senkung des
Beitragssatzes zur Gesetzlichen Rentenversicherung
von 19,6 % auf 18,9 %, die Abschaffung der Praxis-
gebithr, Anderungen des Energiesteuer- und des
Stromsteuergesetzes sowie des Luftverkehrsteuerge-

setzes, die Umsetzung des EUGH-Urteils zur Divi-
dendenbesteuerung sowie die Erhohung des Grund-
freibetrags bei der Einkommensteuer von 8004 Euro
auf 8130 Euro (0,8 Mrd. Euro).

Durch die Beseitigung der Schiden des Hoch-
wassers vom Mai ergeben sich geringe positive Im-
pulse auf der Ausgabenseite. Korrekturen fritherer
Eingriffe in die Rentenformel wirken diesen jedoch
entgegen.

Fir das kommende Jahr sind neben den bereits
beschlossenen MafSnahmen (Horn et al. 2013) im
Koalitionsvertrag Mehrausgaben in Milliarden-
hohe fir den Bundeshaushalt sowie die Sozial-
versicherung vorgesehen (CDU, CSU, SPD 2013).
Im Bundeshaushalt summieren sich die geplanten
Mehrausgaben bis 2017 auf 23 Mrd. Euro. Wichtige
Einzelposten sind Investitionen in die Verkehrsinf-
rastruktur (5 Mrd. Euro), die Entlastung von Lan-
dern und Kommunen bei der Finanzierung von Ki-
tas, Schulen und Hochschulen (6 Mrd. Euro) sowie
die Forschungsfinanzierung (3 Mrd. Euro).

In der gesetzlichen Rentenversicherung sollen
Erziehungsberechtigte fiir vor 1992 geborene Kin-
der einen weiteren Entgeltpunkt gutgeschrieben
bekommen (6,5 Mrd. Euro jahrlich), Versicherte,
die auf 45 Beitragsjahre kommen, mit 63 in Rente
gehen konnen, die ,solidarische Lebensleistungs-
rente” fiir langjahrig Versicherte mit Rentenansprii-
chen unterhalb der Grundsicherung eingefiihrt
und die Bedingungen bei der Erwerbsminde-
rungsrente verbessert werden. Aktuell lassen sich
noch nicht alle Mehrausgaben in der gesetzlichen
Rentenversicherung genau beziffern, und auch die
Finanzierung ist noch nicht gekldrt (Rische 2013).
Auflerdem ist geplant, die Pflegeleistungen bei-
tragsfinanziert auszuweiten sowie aus Beitragen ei-
nen ,,Pflegevorsorgefonds® aufzubauen.

Hinsichtlich des zeitlichen Ablaufs und der ge-
nauen Finanzierungsquellen bleibt das Vertrags-
werk noch vage, so dass eine genaue Bezifferung
konjunktureller Wirkungen fiir das kommende Jahr
schwierig ist. Insbesondere ist offen, inwieweit die
sogenannte ,, Miitterrente als gesamtgesellschaftli-
che Ausgabe aus Steuern und nicht aus Beitragen
(bzw. dem Verzicht auf Beitragssatzsenkungen oder
aus der Nachhaltigkeitsriicklage von derzeit 31
Mrd. Euro) finanziert wird. Wichtig fiir die Kon-
junkturwirkung ist auch, ob die sogenannten ,,pri-
oritaren MafSnahmen® von insgesamt 23 Mrd. Euro
in der Legislaturperiode durch Einnahmen aus der
Maut und zusitzlichen Steuereinnahmen bezahlt
werden konnen, ob die Neuverschuldung entspre-
chend hoher ausfillt oder ob die Umsetzung einzel-
ner Mafinahmen erst spater erfolgt.
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