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Zur Diskussion gestellt

Fracking in Deutschland und Europa – Hype oder Chance?

Welche Chancen und Risiken ergeben sich aus der Schiefergasförderung in Eu-
ropa und speziell in Deutschland? Nach Ansicht von Felix Müsgens, Branden-
burgische Technische Universität Cottbus-Senftenberg, und Andreas Seeliger, 
Duale Hochschule Baden-Württemberg Mosbach, sollte die skeptische Haltung 
gegenüber einer einheimischen Shale-Gas-Förderung überprüft und die Wieder-
belebung der deutschen Gasförderindustrie in Betracht gezogen werden. Kirs-
ten Westphal, Stiftung Politik und Wissenschaft, Berlin, analysiert die Folgen des 
US-Schiefergasbooms. Die USA können nicht nur rein rechnerisch energieun-
abhängig werden, der Schiefergasboom fördert auch die geopolitische Entwick-
lung der Vereinigten Staaten in Richtung Asien. Stefan Ladage, Harald Andruleit 
und Michael Kosinowski, Bundesanstalt für Geowissenschaften und Rohstoffe 
(BGR), Hannover, betrachten die Schiefergasvorkommen in Deutschland. Inwie-
weit Schiefergas gefördert werden kann und in welchem Umfang sei zurzeit noch 
nicht absehbar.

Wie sollte die Europäische Bankenaufsicht mit unterkapitalisierten 
Banken verfahren?
Markus Demary

Markus Demary, Institut der deutschen Wirtschaft Köln, plädiert für eine zweige-
teilte Einführung der Bankenunion, für ausreichend kapitalisierte und für unterka-
pitalisierte Banken. Letztere sollten der EZB Restrukturierungspläne vorlegen, die 
diese genehmigen muss. Eine Abwicklung sollte bei Nichterfüllung unter Hinzu-
nahme des nationalen Abwicklungsfonds stattfinden.

Wie wehrte Deutschland die Finanz- und Wirtschaftskrise ab?
Oder: Das Erfordernis übergreifender Erklärungsansätze
Horst Zimmermann

Warum wurde die Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2010 in Deutschland 
so schnell überwunden? Sicher ist, dass die wirtschaftliche Ausgangslage in 
Deutschland besser war als in anderen Ländern. Ausreichend analysiert ist auch 
die Wirksamkeit einzelner Instrumente, wie etwa der Infrastrukturmaßnahmen. Of-
fen ist aber, nach Ansicht von Horst Zimmermann, Prof. em. Universität Marburg, 
welchen Beitrag das Zusammenwirken der zahlreichen Instrumente geleistet hat.

Paradigmenwechsel in der Politik
Niklas Potrafke

Nach Ansicht von Niklas Potrafke wird durch die große Koalition die Staatstätig-
keit kräftig ausweitet. Dieser sich abzeichnende Politikwechsel sei aber proble-
matisch, da sich die Mehrheit der deutschen Wähler keinen größeren Einfluss des 
Staates gewünscht hätten.
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ifo Konjunkturprognose 2013/2014: Deutsche Konjunkturlokomotive 
kommt unter Dampf
Steffen Henzel, Wolfgang Nierhaus, Tim Oliver Berg, Christian Breuer, 
Kai Carstensen, Christian Grimme, Oliver Hülsewig, Atanas Hristov, 
Nikolay Hristov, Michael Kleemann, Wolfgang Meister, Johanna Plenk, 
Elisabeth Wieland, Anna Wolf, Timo Wollmershäuser und Peter Zorn

Am 17. Dezember 2013 stellte das ifo Institut im Rahmen seines vorweihnacht-
lichen Pressegesprächs seine Prognose für die Jahre 2013 und 2014 vor. Die 
gesamtwirtschaftliche Produktion in Deutschland wird sich im kommenden Jahr 
beschleunigen. Darauf deutet das ifo Geschäftsklima hin, das in den vergan-
genen Monaten eine deutliche Aufwärtstendenz gezeigt hat. Auch bessert sich 
das weltwirtschaftliche Umfeld. Die binnenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen 
sind ebenfalls günstig. Die Unsicherheit bei den Unternehmen ist gesunken, und 
für die Anleger bleibt sie bei einer Auslandsanlage hinreichend hoch, um das 
Interesse an einer vergleichsweise sicheren Investition in Deutschland aufrecht-
zuerhalten. Die Einkommensperspektiven der privaten Haushalte sind gut. Vor 
diesem Hintergrund wird die konjunkturelle Expansion voraussichtlich von der 
Binnenwirtschaft getragen. Im Jahresdurchschnitt 2014 dürfte das reale Brut-
toinlandsprodukt, bei einem Unsicherheitsintervall (2/3 Wahrscheinlichkeit) von 
0,8% bis 3,0%, daher um 1,9% zunehmen.

Mindestlohn in Deutschland: Wie viele sind betroffen?
Oliver Falck, Andreas Knabe, Andreas Mazat und Simon Wiederhold

Der Beitrag nutzt zwei verschiedene Datensätze zur Struktur der Arbeitsverdienste 
in Deutschland – das Sozio-oekonomische Panel und die Verdienststruktur
erhebung – um den Anteil der Beschäftigten zu ermitteln, die von dem im Ko-
alitionsvertrag beschlossenen Mindestlohn betroffen wären. Es ist zu erwarten, 
dass die flächendeckende Einführung eines gesetzlichen Mindestlohns gerade 
die Arbeitskosten in kleinen Betrieben erhöhen würde.

Kurz zum Klima: Der Weg des Benzins und das Raffineriesterben
Florian Wild, Julian Dieler und Jana Lippelt

Diese Ausgabe des »Kurz zum Klima« geht der Frage auf den Grund, wie das 
Rohöl aus der Quelle in den Tank der Autofahrer in Deutschland kommt. Im Zuge 
der Analyse der Handelsströme von Mineralölprodukten ergeben sich einige 
Gründe für die Probleme deutscher und europäischer Raffinerien.

ifo Architektenumfrage: Weiterhin hohe Auftragsbestände – aber 
sichtliche Eintrübung des Geschäftsklimas
Erich Gluch

Nach den Ergebnissen der vierteljährlichen Umfrage des ifo Instituts bei den frei-
schaffenden Architekten hat sich das Geschäftsklima zu Beginn des vierten Quar-
tals 2013 deutlich eingetrübt. Sowohl die Urteile zur aktuellen Geschäftslage als 
auch die Angaben zu den Geschäftsaussichten fielen zurückhaltender aus. 

Im Blickpunkt
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Fracking in Deutschland und Europa – Hype oder Chance?

Das ifo Institut möchte ein Forum für den Informations- und Meinungsaustausch zwischen Wis-

senschaftlern und Praktikern zu aktuellen Fragen der Energiepolitik schaffen und wird dazu einige 

Workshops in Kooperation mit der Hochschule Weihenstephan-Triesdorf durchführen. Der 1. Work-

shop in dieser Reihe fand am 15. Oktober 2013 statt und befasste sich mit dem Thema »Fracking in 

Deutschland und Europa – Hype oder Chance«.

Vor zwei Jahren proklamierte die Bundesregierung die Energiewende. Der Beitrag der erneuerbaren 

Energien zur Energieversorgung in Deutschland steigt, doch die Kosten der Energiewende drohen 

aus dem Ruder zu laufen, und der dringend benötigte Ausbau der Infrastruktur stockt. Die Forderun-

gen nach einem allumfassenden Masterplan zur Energiewende werden entsprechend lauter. Mög-

lichst bald müssen die Weichen für die Entwicklung eines zukunftsfähigen Regulierungsrahmens 

gestellt werden. Der 1. Energiepolitische Workshop befasste sich mit den Chancen und Risiken der 

Schiefergasförderung in Europa und speziell in Deutschland. Mit Blick auf die fallenden Erdgaspreise 

und die sinkende Abhängigkeit der USA von Energieimporten stellt sich die Frage, ob die Erschlie-

ßung der Schiefergasvorkommen auch in Deutschland ein möglicher Baustein im Transformations-

prozess der Energieversorgung sein kann. Unter der Moderation von Klaus Stratmann, Handelsblatt, 

referierten Prof. Dr. Andreas Seeliger, Duale Hochschule Baden-Württemberg Mosbach, Dr. Kirsten 

Westphal, Stiftung Wissenschaft und Politik, Berlin, und Dr. Michael Kosinowski, Bundesanstalt für 

Geowissenschaften und Rohstoffe, Hannover. 

Der Shale-Gas-Boom in den 
USA und die ökonomischen 
Auswirkungen auf 
Deutschland1

Die amerikanische Shale-
Gas-Revolution

Das nicht-konventionelle Shale Gas 
(Schiefergas) hat in den USA mittlerweile 
eine große energiewirtschaftliche und 
auch volkswirtschaftliche Bedeutung. So 
stieg der Anteil des Shale Gas an der ge-
samten US-amerikanischen Gasförde-
rung auf aktuell über 30% – mit weiter 
steigender Tendenz (vgl. EIA 2013). Zwar 
spielen andere nicht-konventionelle Erd-
gase wie Tight Gas und Kohleflözgas seit 
Jahrzehnten eine wichtige Rolle (aktuell 
ebenfalls ca. 30% der Förderung), deren 
Entwicklung verlief aber über Jahrzehnte 
hinweg kontinuierlich. Shale Gas hinge-
gen war bis 2007 noch relativ unbedeu-
tend, so dass dieser enorme Produkti-

 1	 Der vorliegende Artikel fasst die wesentlichen 
Erkenntnisse eines Beitrags beider Autoren in der 
aktuellen Jahrespublikation des Weltenergierats 
Deutschland zusammen (vgl. Müsgens und See-
liger 2013).

onszuwachs zu Recht als »Shale-Gas- 
Revolution« bezeichnet wird.

Dadurch sind die amerikanischen Gasim-
porte gesunken, so dass die Shale-Gas- 
Förderung einen anderen prognostizierten 
Boom jäh beendet hat: die »LNG-Revolu-
tion«.2 Noch 2007 wurden für das Jahr 
2010 LNG-Importe in Höhe von 60 Mrd. 
m³ prognostiziert. Die tatsächliche Ent-
wicklung blieb aufgrund der starken  
Shale-Gas-Expansion jedoch deutlich da-
runter (ca. 15 Mrd. m³). Damalige Progno-
sen für 2030 (125 Mrd. m³) erscheinen an-
gesichts dieser Entwicklung unwahr- 
scheinlich, neuere Publikationen gehen nur 
noch von unter 30 Mrd. m³ aus.3

Auswirkungen auf die 
Energiepreise in den USA

Die starke Zunahme der einheimischen För-
derung hat zu einem starken Preisverfall am 
Großhandelsmarkt für Erdgas geführt. Ne-
ben der Ausweitung des Angebots und dem 

 2	 LNG (Liquefied Natural Gas) ist eine Transportme-
thode für Erdgas, bei der das Gas stark abgekühlt 
wird, damit es an Volumen verliert. Dadurch kann 
sich auch ein Erdgastransport per Tanker als Alter-
native ergeben, was sich aufgrund der, verglichen 
bspw. mit Erdöl, geringen Energiedichte ansonsten 
nicht wirtschaftlich darstellen lassen würde.

 3	 Vgl. hier bspw. die regelmäßig aktualisierten 
Prognosen der EIA, hier vor allem EIA (2007; 
2010; 2013).

Felix Müsgens*

Andreas Seeliger**

 *	 Prof. Dr. Felix Müsgens ist Inhaber des Lehrstuhls 
Energiewirtschaft an der Brandenburgischen Tech- 
nischen Universität Cottbus-Senftenberg.

 **	 Prof. Dr. Andreas Seeliger ist Professor für Volks-
wirtschaftslehre an der Dualen Hochschule Ba
den-Württemberg Mosbach.
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Ersetzen von teurerem Importgas hat jedoch auch die 2008 
einsetzende Wirtschaftskrise einen hohen Anteil am Preisrück-
gang. So bewegte sich der Gaspreis am Henry Hub, dem um-
satzstärksten Gashandelsplatz in den USA, im Zeitraum von 
2003 bis 2008 zwischen rund 5 und 14 US-Dollar/MBtu4, mit 
Jahresdurchschnittspreisen mit bis zu 9 US-Dollar/MBtu (2005 
und 2008). Ab 2009 blieben Ausschläge nach oben die Aus-
nahme, lediglich zu Beginn 2010 wurden noch einmal Werte 
knapp unter 6 US-Dollar/MBtu erreicht. Ansonsten blieb der 
Gaspreis in einem Band zwischen 2,50 und 4,50 US-Dollar/
MBtu. Im bisherigen Jahresverlauf von 2013 betrug der Durch-
schnittspreis ca. 3,75 US-Dollar/MBtu.5

Durch die niedrigen Gaspreise wird Erdgas in den USA seit 
einigen Jahren wieder vermehrt zur Stromerzeugung einge-
setzt. So stieg der Anteil der Gaskraftwerke an der Stromer-
zeugung der USA von unter 17% im Jahr 2003 auf ca. 31% 
im Jahr 2012. Damit beeinflusst der niedrige Gaspreis auch 
die Großhandelsstrompreise, die in den USA ebenfalls rück-
läufig sind. Durch die Preisrückgänge dieser beiden wichti-
gen Endenergieträger sind auch die Energiekosten des pro-
duzierenden Gewerbes in den USA deutlich zurückgegangen. 
Insbesondere bei energieintensiven Industriezweigen wie 
Papierherstellung und Grundstoffchemie, in denen die Ener-
giekosten einen Anteil von über 10% an den gesamten Pro-
duktionskosten ausmachen, haben sich dadurch die Pro-
duktionsbedingungen in den USA verbessert.6

Mögliche Auswirkungen auf Deutschland

Ein Vergleich zwischen Deutschland und den USA zeigt, 
dass die Strom- und Gaspreise für das produzierende Ge-
werbe in Deutschland aktuell deutlich über dem amerikani-
schen Niveau liegen.7 Besonders markant ist der Preisun-
terschied zwischen amerikanischen Großhandelspreisen für 

 4	 MBtu (Million British Thermal Unit) ist die gängige Energiemaßeinheit für 
Erdgas in den USA. Bei einem Wechselkurs von 1,30 US-Dollar/Euro 
entspricht 1 US-Dollar/MBtu ungefähr 2,60 Euro/MWh.

 5	 Damit liegen die Preise am untersten Rand der Shale-Gas-Produktions-
kosten, die sich je nach Lagerstätte auf bis zu 10 US-Dollar/MBtu belau-
fen können (vgl. Müsgens und Seeliger 2013, S. 12). Zahlreiche Quellen 
können angesichts der aktuellen Preise kaum wirtschaftlich produzieren. 
Aus verschiedenen Gründen wird die Förderung zumeist dennoch nicht 
gedrosselt, da dies bspw. in manchen Fällen technisch schwierig ist oder 
eine gemeinsame Förderung mit nicht-konventionellem Erdöl erfolgt, die 
sich in der Summe trotzdem lohnen kann für den Produzenten.

 6	 Je nach Abnahmefall und Standort sind die Preiseffekte unterschiedlich. Im 
landesweiten Durchschnitt sind die Gaspreise für Industriekunden jedoch 
analog zum Großhandelspreis gefallen, und die Strompreise sind seit 2007 
stabil im Bereich von 6 US-Cent/kWh geblieben. Vgl. IEA (2012) sowie aktu-
elle Angaben der EIA (www.eia.gov) und Eurostat (ec.europa.eu/eurostat). 

 7	 Laut IEA (2012) haben sich bspw. die durchschnittlichen Industriestrom-
preise in Deutschland von 11 auf 16 US-Dollar/MBtu erhöht, während die 
US-Preise, wie oben beschrieben, auf dem Niveau von 2007 verblieben 
sind. Allerdings sind nicht nur aufgrund Wechselkursschwankungen sol-
che Vergleiche schwierig. Angesichts zahlreicher Ausnahmen bei der 
Energiebesteuerung und diversen Umlagen (v.a. EEG) für zahlreiche 
Industrieabnehmer kann der hier angeführte Preis nur ein Referenzwert 
mit gewissen Unschärfen (wenn auch mit eindeutiger Tendenz) sein. Eine 
Übersicht zur Problematik von Industriepreisstatistiken gibt bspw. Fron-
tier Economics und EWI (2010). 

Erdgas und deutschen Grenzübergangspreisen (unter 
4 US-Dollar/MBtu vs. ca. 11 US-Dollar/MBtu).8

In dieser Hinsicht hat Deutschland (zusammen mit vielen 
anderen Ländern in Europa) derzeit also schlechtere Stand-
ortbedingungen als die USA. Zwar war Deutschland schon 
vorher ein relativ teurer Produktionsstandort, allerdings 
konnte dieser Nachteil in der Vergangenheit durch Faktoren 
wie eine hohe Arbeitsproduktivität, eine gut ausgebaute 
Infrastruktur oder die Nähe zu zentralen Absatzmärkten 
ausgeglichen werden. Dies ist jedoch nur möglich, solange 
die Preisunterschiede nicht zu groß werden (und die Vor-
teile in den anderen Bereichen aufrechterhalten bleiben). 
Durch das weitere Auseinanderdriften der deutschen und 
amerikanischen Energiepreise gerät diese Balance jedoch 
ins Wanken. 

Für Investitionsentscheidungen ist allerdings nicht primär der 
Status quo entscheidend, sondern vielmehr die Erwartun-
gen über die Zukunft. Die zentralen weiterführenden Fragen 
sind also, ob die heutigen Preisunterschiede in Zukunft Be-
stand haben werden und ob darauf basierend zukünftig In-
vestitionsverschiebungen im produzierenden Gewerbe statt-
finden werden.

Dies ist derzeit schwer zu prognostizieren, da eine Vielzahl 
teilweise gegenläufiger Aspekte abgewogen werden müs-
sen. Im Hinblick auf den gaswirtschaftlichen Rahmen in bei-
den Ländern gibt es valide Argumente dafür, dass die Preis
unterschiede von Dauer sein können. Grundsätzlich ist 
hierbei neben Gasproduktionsaspekten (1.) und unter-
schiedlichen Preisbildungsmechanismen (2.) vor allem der 
Gasferntransportbereich (3.) zu nennen: 

1.	 Bezüglich der Shale-Gas-Förderung kann davon ausge-
gangen werden, dass sich diese in Deutschland und Eu-
ropa weniger dynamisch entwickeln wird als in den USA, 
was neben den geringeren und vermutlich kostenintensi-
veren Vorkommen vor allem an der skeptischen politischen 
und gesellschaftlichen Grundhaltung in wesentlichen eu-
ropäischen Ländern (insbesondere in Deutschland) liegt.9 

2.	 Aktuell ist der hohe Preisunterschied zwischen Deutsch-
land und den USA auch auf unterschiedliche Preisbil-
dungsmechanismen zurückzuführen. Während in den 
USA die Gaspreise ausschließlich über das Zusammen-
spiel von Angebot und Nachfrage am Markt gebildet wer-
den, sind in Deutschland und weiten Teilen Europas nach 
wie vor auch langfristige Lieferverträge mit Ölpreisindi-

 8	 Amtliche Preisinformationen für Erdgas an der deutschen Grenze werden 
regelmäßig aktualisiert vom Bundesamt für Wirtschaft und Ausfuhrkont-
rolle (www.bafa.de) veröffentlicht. Auch zu den deutschen Gasbörsen-
preisen (www.eex.de) besteht ein deutlicher Unterschied, da diese aktu-
ell (2013) nur knapp unter den langfristigen Vertragspreisen liegen.

 9	 Einen Überblick über die Positionen zu Shale Gas in verschiedenen euro-
päischen Ländern gibt Deutsche Bank (2013). Ein Überblick über die 
Situation in Deutschland sowie eine Abschätzung des deutschen Schie-
fergaspotenzials findet sich bei BGR (2012).
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zierung präsent. Zukünftig wird die Bedeutung der Öl-
preisbindung jedoch auch in Europa (aller Voraussicht 
nach) rückläufig sein. Dadurch dürfte sich das Preisni-
veau in Europa strukturell etwas absenken.10 Allerdings 
wird dieser Effekt nicht ausreichen, um die Preise auf das 
aktuelle US-Preisniveau zu drücken. Dies gilt selbst bei 
einer Zunahme der interkontinentalen Handelsströme.11

3.	 Dauerhafte Preisunterschiede werden auch durch hohe 
Transportkosten zwischen den USA und Europa zemen-
tiert. Trotz starker Kapazitätserweiterungen im internati-
onalen Gastransport per LNG und bereits realisierten 
Kostensenkungen bleiben die Transportkosten so hoch, 
dass selbst bei den momentan niedrigen US-Preisen (die 
aktuell ja nur rund ein Drittel des deutschen Preisniveaus 
ausmachen) US-Shale-Gas zwar einigermaßen wettbe-
werbsfähig angeboten werden könnte, aber nicht zu grö-
ßeren Preisrückgängen in Deutschland führen würde. So 
belaufen sich die Angebotskosten (hypothetischer) ame-
rikanischer Exporteure in Deutschland auf ca. 9 US-Dol-
lar/MBtu (ca. 23 Euro/MWh), was zwar unter den aktu-
ellen deutschen Preisen (sowohl ölindiziert als auch 
marktbasiert, beide aktuell ca. 28 Euro/MWh) liegt, aber 
nicht in einem Umfang, der einen signifikanten Preisrück-
gang in Deutschland erwarten ließe. 

Fazit

Die Analyse des energiewirtschaftlichen Rahmens führt uns 
zu dem Fazit, dass sich unter den gegebenen Voraussetzun-
gen dauerhafte Wettbewerbsnachteile für die deutsche In-
dustrie ergeben. Um in diesem Kontext auch in Deutschland 
langfristig industrielle Wertschöpfung und Arbeitsplätze zu 
sichern, sollten die Nachteile zumindest möglichst klein ge-
halten werden – oder auch durch Vorteile an anderer Stelle 
kompensiert werden. Zwar wurde der deutschen Industrie im 
Rahmen der zunehmenden Ausweitung der Ausnahmeberei-
che bei Energiesteuern und -umlagen bereits entgegenge-
gangen, allerdings werden diese Ausnahmen aktuell politisch 
wieder auf den Prüfstand gestellt. Zumindest für Industrien 
im internationalen Wettbewerb sollte an einer Entlastung fest-
gehalten werden. Darüber hinaus sollte die skeptische Hal-
tung gegenüber einer einheimischen Shale-Gas-Förderung 
überprüft werden. Die potenzielle Wiederbelebung der deut-
schen Gasförderindustrie sollte zumindest in Betracht gezo-
gen werden und ergebnisoffen und rational diskutiert werden.
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Die US-Schiefergasrevolution und ihre 
geopolitischen Folgen

Die Energiemärkte entwickeln sich rasant und sind durch 
»beispiellose Ungewissheiten gekennzeichnet« (vgl. IEA 
2010; 2013). Die USA können rein rechnerisch energieun-
abhängig werden, während sich die anderen großen Ver-
braucher Europa, China und Indien auf ein erhöhtes Maß an 
Importabhängigkeit einrichten müssen. Um die geopoliti-
schen Folgen des Schiefergasbooms in den USA abschät-
zen zu können, lohnt zunächst ein Blick auf die internatio-
nalen Gasmärkte. Bisher hat der Boom die bestehende 
Dreiteilung der globalen Gasmärkte eher vertieft – zwischen 
Nordamerika, dem europäisch-asiatischen Kontinentalmarkt 
und der asiatisch-pazifischen Region mit den großen Nach-
fragern Japan, Südkorea und China, die zwei Drittel des 
weltweit gehandelten LNGs kaufen. Diese Dreiteilung wird 
auch in den Preisstrukturen sichtbar: Die USA profitieren von 
einem hochliquiden Spotmarkt und Preisen am Handelsplatz 
Henry Hub, die bei etwa einem Drittel des durchschnittlichen 
Importpreises in Europa und bei einem Fünftel der Import-
preise Japans liegen (vgl. IEA 2013, S. 24). Die beschriebe-
nen Preisdifferenzen bedeuten aber auch, dass der asia-
tisch-pazifische Raum als Destination attraktiver ist als der 
europäische Markt. In Folge dessen stieg 2013 sein Anteil 
am LNG-Markt weiter auf 77% (von 70% im Jahr 2012), 
während der europäische Anteil an den globalen LNG-Im-
porten auf 15% (von 21% im Jahr 2012) sank (vgl. DG Ener-
gy 2103a, S. 14 f.). 

Eine entscheidende Rolle für den globalen LNG-Handel 
kommt nordamerikanischen LNG-Exporten zu. Die USA ste-
hen hier vor einem Dilemma, da die Industrie von niedrigen 
Energiepreisen profitiert, volkswirtschaftlich von Exporten 
aber eher Vorteile erwartet werden. Das Energieministerium 
prüft Exporte in Länder, mit denen die USA kein Freihandels
abkommen haben, »im nationalen Interesse« (vgl. Ratner et 
al. 2013, S. 18). Mit Stand Dezember 2013 hat das Minis-

terium vier Exportterminals diese Bewilligung erteilt, aber 
lediglich ein Projekt, Sabine Pass mit einem Exportvolumen 
von 2,2 Mrd. Kubikfuß pro Tag, verfügt über alle nötigen 
Zulassungen anderer Behörden (vgl. US Department of 
Energy 2013; FERC 2013). Tendenziell wird sich die Preis-
schere zwischen dem nordamerikanischen Gasmarkt und 
dem asiatisch-pazifischen LNG-Markt etwas schließen, aber 
die Preisentwicklungen in Europa bleiben zunächst wohl 
weitgehend unberührt.1 

Für die Geopolitik ist vor allem der enorme Anstieg der 
US-Ölproduktion auf 7,5 Mill. Barrel pro Tag 2013 (vgl. Com-
merzbank Commodity Research 2013, S. 1) und die Tatsa-
che, dass die USA 2015 zum größten Ölproduzenten auf-
steigen, von Bedeutung. Schiefergas wird in Washington im 
Lichte ökonomischer Vorteile diskutiert, während man sich 
von der Tight-Öl-Revolution strategische Vorteile verspricht. 
Das prägt zunehmend die außen- und sicherheitspolitische 
Debatte in den USA mit (vgl. dazu ausführlich Howald, Mild-
ner und Westphal 2013). Dabei gewinnt Energie eher an 
Bedeutung, wie das Zitat des Nationalen Sicherheitsbeirats 
zeigt: »Unter der Führung von Präsident Obama verlagern 
wir unsere Position im Bereich Energie weg von der Passiv- 
hin zur Aktivseite, welche unser Land stärkt und unsere in-
ternationale Führungsrolle untermauert.« (White House 
2013) Das Narrativ einer »Energie-Eigenversorgung« entwi-
ckelt seine eigene Wirkmacht auch jenseits des physischen 
Marktgeschehens.

Die große Debatte um geostrategische Implikationen dreht 
sich vor allem um die Präsenz der USA am Persischen Golf. 
Klar ist, dass man sich in Washington vor allem wachsende 
Handlungsmöglichkeiten verspricht, wenn die Abhängigkeit 
von der OPEC sinkt. Andererseits ist schwer vorstellbar, 
dass sich die USA von der Carter-Doktrin verabschieden, 
sich vom Persischen Golf zurückziehen und zusehen, wie 
andere Länder das Vakuum in dieser strategisch so ent-
scheidenden Weltregion füllen. Denn es bestehen gute, ra-
tionale energiepolitische Gründe fort: Der Persische Golf 
bleibt das Rückgrat der Weltölversorgung, er verfügt über 
die wichtigen freien Förderkapazitäten, die kostengünstigs-
te Förderbasis und mithin über den entscheidenden Einfluss 
auf den globalen Ölpreis. Zudem gilt der Effekt des Tight-Öl-
booms als temporär und auf die nächsten zehn Jahre be-
grenzt (vgl. IEA 2013, S. 25 f.). Schon Mitte des nächsten 
Jahrzehnts gewinnen die OPEC-Länder des Mittleren Os-
tens ihre strategische Position als Rückgrat der Ölversor-
gung zurück. Nichtsdestotrotz wird es Washington aber ge-
genüber der eigenen Bevölkerung schwerer fallen, für die 
Rolle der »Weltpolizei« zu argumentieren, da sie nicht länger 
mit Blick auf Importabhängigkeiten gerechtfertigt werden 
kann. Wachsende Kritik am »Interventionismus« fällt vor al-
lem auch mit krisenbedingten Kürzungen im Militärbudget 

 1	 Vgl. dazu die Kostenanalysen der IEA (2012, S. 129; 2013, S. 127) und 
Preisentwicklungen in der EU (vgl. DG Energy 2013b, S. 16).

Kirsten Westphal*

 *	 Dr. Kirsten Westphal ist wissenschaftliche Mitarbeiterin bei der Stiftung 
Wissenschaft und Politik (SWP), Berlin.
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zusammen. In jedem Fall also werden die USA mehr Las-
tenaufteilung von ihren europäischen und pazifischen Part-
nern einfordern.

Unumschränkt lässt sich sagen, dass der Schieferboom 
geopolitische Entwicklungen verstärkt (vgl. dazu ausführlich 
Westphal 2013), die sich ohnehin abzeichnen wie eine mul-
tipolare Weltordnung. Sie wird verstärkt durch eine zuneh-
mende Fragmentierung der Energielandschaft entlang un-
terschiedlicher Ressourcenpotenziale, Nutzungspfade und 
Energiekonzepte. Besonders deutlich ist auch die Neuori-
entierung der USA in Richtung Asien. Der »Asian Pivot« kann 
interpretiert werden als Eindämmung und Kontrolle des Auf-
stiegs Chinas, er ist aber auch eine logische Folge der Ver-
lagerung der Handelsströme und der strategischen Bedeu-
tung der Seewege. Wie die USA, so weitet auch China 
seine Militärpräsenz in der Region aus, wo ohnehin Span-
nungen um die Öl- und Gasvorkommen in der süd- und 
ostchinesischen See zunehmen. Daneben baut Russland 
seine militärischen Kapazitäten in der Region aus und be-
obachtet vor allem angespannt den arktischen Hinterhof mit 
seinen künftig häufiger eisfreien Passagen.

Russland als ehemals »unabdingbare Energiemacht« steht 
vor einer gewissen Marginalisierung und Degradierung in 
einen »Swing Supplier« von regionaler Bedeutung. Geopo-
litisch kann dies Russlands Abstieg zu einer Regionalmacht 
beschleunigen. Der Kreml tariert momentan die Marktposi-
tionen der eigenen Öl- und Gasfirmen mit Blick auf Zugang 
zu Vorkommen, Besteuerung und Exportlizenzen neu aus. 
Sich verändernde Marktmacht hat Rückwirkungen auf die 
Geopolitik. Das gilt auch und nicht zuletzt für Europa.

Europa hat indirekt vom Schieferboom insofern profitiert, als 
dadurch der Druck auf seine traditionellen Lieferländer ge-
wachsen ist, die Gaspreise zu senken und den Gas-zu-Gas-
Wettbewerb auszubauen. Dennoch darf man keinen Auto-
matismus dahingehend erwarten, dass der US-Schiefergas-
boom automatisch in einen diversifizierten und liquiden eu-
ropäischen Gasmarkt mündet. Die Dreiteilung der Gasmärkte 
und die Verlagerung der LNG-Ströme in den Pazifik bedeu-
ten zumindest mittelfristig, dass der europäische Gasmarkt 
ein pipeline-dominierter Markt bleibt. Mithin bleibt für Euro-
pa die erweiterte Nachbarschaft mit Russland, dem Kaspi-
schen Becken, dem Mittelmeerraum und Westafrika von 
vorrangiger Bedeutung, was die Energiesicherheit angeht. 
Dabei bringt der Schiefergasboom mehr Instabilität in diesen 
Nachbarregionen, weil der Druck auf die herrschenden Eli-
ten wächst, wenn sich die Einkommen aus dem Öl- und 
Gasverkauf schmälern. Das gilt für Russland, den arabi-
schen Raum und Nordafrika. Unmittelbar strategischer Im-
perativ bleibt es, diese Produzenten an den europäischen 
Markt anzubinden, die Energiekorridore durch die Türkei und 
die Ukraine zu bewahren bzw. auszubauen sowie die Ener-
gie-Kooperation zu vertiefen. In der Vergangenheit hat Eu-

ropa vom US-Engagement profitiert, das freie Seewege und 
funktionierenden Energiehandel garantiert, aber auch die 
vom Zugang zu den Meeren abgeschnittenen Öl- und Gas-
felder des Kaspischen Beckens über Pipeline-Bau an die 
Weltmärkte angebunden hat. Hier ist zu erwarten, dass sich 
die EU in Zukunft stärker engagieren muss. 

Europa befindet sich in einer »Sandwich-Position« zwischen 
einem weitgehend energie-eigenständigen (nord-)amerika-
nischen Markt und einem wachsenden asiatischen Markt. 
In Zukunft wird Europa von einer Position relativ sinkender 
Marktanteile bei einem gleichzeitig hohen Gasimportbedarf 
agieren müssen. Das ist für die Versorgungssicherheit eine 
Bürde und Herausforderung. Hinzukommt, dass Europa in 
einer Zeit, wo es die Kräfte und die Marktmacht bündeln 
sowie sein Energiesystem umbauen müsste, wachsenden 
Friktionen in der EU-Energiepolitik und einer Fragmentierung 
der nationalen Energiemärkte gegenübersteht. 

Die anstehenden klima- und energiepolitischen Entschei-
dungen der EU werden durch die Preiseffekte der Schiefer-
revolution eher erschwert. Zwar eröffnen nicht-konventio-
nelle Gasvorkommen mehr Zeit und eine Brücke, um das 
Energiesystem zu transformieren, aber sie entbinden eben 
nicht von dieser Notwendigkeit. Das globale Trilemma aus 
Versorgungssicherheit, Klimaschutz und Bekämpfung der 
Energiearmut wird langfristig durch den Boom der nicht-kon-
ventionellen Erzeugung nicht gelöst. 

Das hohe Maß an Unsicherheit und rasanter Veränderung 
verlangt einen engeren Produzenten-Konsumenten-Dialog 
mit Blick auf Energiesicherheit und Klimaschutz. Tendenziell 
werden multilaterale Initiativen aber durch wachsende Inte-
ressendivergenzen erschwert. International muss vor allem 
das Vertrauen in das Funktionieren der Märkte bewahrt wer-
den. Den USA kommt hier eine Schlüsselrolle zu. 
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Schiefergas in Deutschland

Die rasante Entwicklung bei der Erschließung großer 
Schiefergasvorkommen in den USA in den letzten zehn 
Jahren hat weltweit den Blick auf diese neue, zusätzliche 
Erdgasressource gelenkt. Die Gewinnung von Erdgas aus 
nicht-konventionellen Vorkommen wie Schiefergas, Tight-
Gas und Kohleflözgas trägt in den USA bereits rund 60% 
zur Gesamtproduktion an Erdgas bei. Mittelfristig werden 
die USA ihren Erdgasbedarf voraussichtlich aus eigenen 
Quellen decken können. Außerhalb Nordamerikas dage-
gen steht die Nutzung von Schiefergasvorkommen erst 
am Anfang. Auch in Deutschland gibt es ein bislang un-
ausgeschöpftes Potenzial an Schiefergas. Erste Aktivitä-
ten zur Erkundung und Erschließung möglicher Vorkom-
men sind allerdings hier, wie auch in anderen europäischen 
Ländern, wegen möglicher Umweltauswirkungen in die 
öffentliche Kritik geraten. Vor diesem Hintergrund ermittelt 
die Bundesanstalt für Geowissenschaften und Rohstoffe 
(BGR) derzeit das Ressourcenpotenzial an Schiefergas 
und Schieferöl in Deutschland und betrachtet dabei As-
pekte der Umweltverträglichkeit. Hier werden erste Ergeb-
nisse vorgestellt, die auf einer vorläufigen Abschätzung 
basieren.

Erdgas in Deutschland

In Deutschland besteht die Erwartung, dass Erdgas in den 
kommenden Jahrzehnten eine wichtige Rolle beim Über-
gang vom heutigen Energiemix zur angestrebten Deckung 
eines Großteils des Energiebedarfs durch erneuerbare 
Energien einnehmen wird. Der Anteil von Erdgas am Pri-
märenergieverbrauch (PEV) in Deutschland befindet seit 
Mitte der 1990er Jahre auf konstant hohem Niveau und 

   *	Stefan Ladage leitet den Arbeitsbereich »Schiefergas und Schieferöl in 
Deutschland« in der Bundesanstalt für Geowissenschaften und Rohstof-
fe (BGR) mit Sitz in Hannover.

  **	Dr. Harald Andruleit leitet den Arbeitsbereich »Verfügbarkeit der Energie-
rohstoffe« in der BGR.

 ***	Dr. Micheal Kosinowski ist Leiter der Abteilung »Grundwasser und Boden« 
in der BGR.
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beträgt über 20%, 2012 lag er bei rund 
21,6% (vgl. Abb. 1). Der Erdgasverbrauch 
in Deutschland beläuft sich 2012 auf knapp 
90  Mrd. m³. Deutschland importiert davon 
den Großteil, 2012 rund 87% des Gesamt-
verbrauches. Wichtigster Lieferant ist der-
zeit die Russische Föderation mit 38% An-
teil, gefolgt von Norwegen und den Nie- 
derlanden. Die Versorgung Deutschlands 
mit Erdgas kann noch zu einem signifikan-
ten Anteil aus heimischer Förderung ge-
deckt werden – allerdings ist dieser Anteil 
in den letzten Jahren rückläufig. Noch im 
Jahr 2000 stammten rund 20% des Erd
gases aus eigener Förderung, während 
2012 nur knapp 12 Mrd. m³ aus Deutsch-
lands Lagerstätten gefördert wurden. Dies 
entspricht einem Anteil von 13%. Die steti-
ge Abnahme der Erdgasproduktion in 
Deutschland ist auf die zunehmende Erschöpfung der vor-
handenen Lagerstätten zurückzuführen. Nennenswerte 
Neufunde sind in den letzten Jahren ausgeblieben (vgl. 
BGR 2013a).

Nicht-konventionelle Erdgasvorkommen

Weltweit existieren neben den konventionellen Erdgaslager-
stätten große Erdgasmengen in sogenannten nicht-konven-
tionellen Vorkommen. Hierzu zählen Tight-Gas, Kohleflözgas 
und auch Schiefergas. In Deutschland wird Erdgas aus 
Tight-Gas-Vorkommen bereits seit vielen Jahren gefördert, 
die Erkundung von Schiefergasvorkommen hingegen hat 
erst begonnen. Schiefergas bezeichnet Erdgas in dichten 
sedimentären Tongesteinen (shale). In seiner Zusammen-
setzung unterscheidet sich das Schiefergas jedoch nicht 
grundsätzlich von Erdgas aus konventionellen Vorkommen, 

da die gleichen geologischen Voraussetzungen zur Erdgas-
bildung, erfüllt sein müssen. 

Im Gegensatz zu konventionellen Erdgaslagerstätten, bei 
denen das Erdgas in räumlich begrenzten Strukturen sekun-
där angereichert ist, sind die nicht-konventionellen Vorkom-
men und Lagerstätten überwiegend flächig im Untergrund 
verbreitet (vgl. Abb. 2). Bei Schiefergas und Tight-Gas-Vor-
kommen haben die Gesteine nur sehr geringe natürliche 
Wegsamkeiten und sehr kleine Porenräume, in denen das 
Erdgas gespeichert ist. Bei diesen Kohlenwasserstoff-Vor-
kommen strömt das Erdgas daher einer Förderbohrung 
nicht ohne weitere technische Maßnahmen in ausreichender 
Menge zu. Aufwändigere Erschließungsverfahren, wie mo-
derne Horizontalbohrtechnik in Kombination mit »hydrauli-
schen Fracking«, sind erforderlich. Dabei werden zusätzliche 
Wegsamkeiten im Zielhorizont erzeugt, die den Zustrombe-
reich vom Vorkommen zur Bohrung vergrößern und somit 
eine Gasförderung unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten 
ermöglichen können.

Vorkommen und Potenziale von Schiefergas in 
Deutschland

Die erste, vorläufige Abschätzung zum Schiefergaspotenzi-
al in Deutschland beruht auf der Bewertung dreier Ton
gesteinsformationen: die Tongesteine des Unterkarbons, 
des jurassischen Posidonienschiefers sowie des Wealden 
(Unterkreide). Diese Tongesteinsformationen sind sogenann-
te Erdölmuttergesteine und kommen in Deutschland in wei-
ten Bereichen im Untergrund in den großen Sedimentbe-
cken vor, wie etwa dem Norddeutschen Becken. Sowohl 
die geologischen Voraussetzungen, die zur Bildung von Erd-
gas erfüllt sein müssen, als auch technische Rahmenpara-
meter (etwa 20 m Mindestmächtigkeit; Tiefenlage zwischen 
1 000 und 5 000 m) sind jedoch nur in begrenzten Bereichen 
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am Südrand und im östlichen Teil des Nordwestdeutschen 
Beckens, in Nordostdeutschland sowie im mittleren Ober
rheingraben gegeben (vgl. Abb. 3).

Für die Abschätzung wurde eine probabilistische Monte- 
Carlo-Simulation angewandt, um die Unsicherheiten und 
Varianz der Eingangsparameter berücksichtigen und somit 
die Spannbreite der Resultate ermitteln zu können. Dem-
nach beläuft sich das Potenzial an technisch förderbaren 
Schiefergas auf insgesamt zwischen 0,7 Billionen m³ bis und 
2,2 Billionen m³, im Mittel (Median) auf 1,3 Billionen m³. Die 
erhebliche Spannbreite der Ergebnisse erklärt sich aus der 
zurzeit begrenzten Datenbasis, da zum Teil die bewerteten 
Formationen in den betrachteten Regionen bislang nicht im 
Fokus detaillierterer Untersuchungen standen. Die Größen-
ordnung von im Mittel 1,3 Billionen m³ technisch förderbaren 
Schiefergas zeigt jedoch ein bedeutendes Ressourcenpo-
tenzial auf. Dies entspricht etwa dem Zehnfachen der Erd-
gasressourcen in heimischen konventionellen Lagerstätten 
von rund 0,15 Billionen m³.

Inzwischen liegen für zahlreiche Länder Angaben zu den 
dortigen Schiefergasressourcen vor. Die Angaben sind al-
lerdings mit erheblichen Unsicherheiten behaftet, so dass 

Korrekturen bei Neubewertungen zu erwarten sind. Obwohl 
darüber hinaus die Angaben auch auf unterschiedlichen Be-
rechnungsgrundlagen fußen und damit eine Vergleichbarkeit 
erschweren, zeichnet sich mittlerweile ein grobes Bild der 
weltweiten Schiefergasressourcen ab. Vorbehaltlich der 
noch lückenhaften Datenlage weist die BGR derzeit 205 Bil-
lionen m³ weltweiter Schiefergasressourcen aus. Argentini-
en, China und Algerien haben mit jeweils über 20 Billio-
nen m³ dem einstigen Vorreiter USA mit rund 15 Billionen 
m³ den Rang abgelaufen. Deutschland nimmt eine Position 
im unteren Mittelfeld ein.

Diese Zahlen zeigen, dass die deutschen Schiefergasressour-
cen im weltweiten Vergleich keine zentrale Rolle spielen. Es ist 
nicht zu erwarten, dass sich Schiefergas in Deutschland zu 
einem »Game Changer« wie in den USA entwickelt. Vielmehr 
könnten die zusätzlichen heimischen Ressourcen den Förder-
rückgang konventionellen Erdgases in Deutschland abfedern 
und so zur Energieversorgungssicherheit beitragen helfen.

Ausblick

Erdgas bleibt voraussichtlich auch in Zukunft ein wichtiger 
Baustein im deutschen Energiemix. Die heimischen nicht-kon-
ventionellen Erdgasressourcen könnten dabei einen zusätz-
lichen Beitrag zur Sicherstellung der Energieversorgung leis-
ten. Ob es aber zu einer Schiefergasförderung kommt und 
wenn ja, in welchem Umfang eine solche stattfinden wird, ist 
zurzeit nicht absehbar. Voraussetzung ist zum einen, dass 
die Erkundung nicht-konventioneller Vorkommen und die Er-
probung einer möglichen Gewinnung fortgeführt werden 
kann. Zum anderen müssen die Besorgnisse der Gesell-
schaft bei der Erschließung und Förderung von Schiefergas-
vorkommen aufgegriffen werden und offene Fragen von den 
Geowissenschaften beantwortet werden. So könnte ein Bei-
trag für eine größere Akzeptanz für die Nutzung dieser Res-
source in unserer Gesellschaft geleistet werden.
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Abb. 3
Verbreitung von bituminösen Tongesteinen*

* Verbreitung von bituminösen Tongesteinen, die grundsätzlich die Voraussetzung für 
die Bildung von Schiefergas aufweisen können (graue Fläche). Die Flächen zeichnen im 
Wesentlichen die bekannten Kohlenwasserstoff-Provinzen in den großen Sediment 
becken nach. Rotschraffierte Flächen entsprechen den Regionen, die nach Anwen-
dung weiterer Screening-Kriterien für die Potenzialabschätzung herangezogen wurden. 

Quelle: BGR.
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unterkapitalisierten Banken verfahren?
Wie sollte die Europäische Bankenaufsicht mit

Im Rahmen ihrer neuen Aufsichtskompetenzen wird die Europäische Zentralbank (EZB) die Bilan­

zen der Banken einer rigorosen Prüfung unterziehen. Dieser wird womöglich Kapitallücken bei 

den Banken aufdecken. Wie jedoch mit den unterkapitalisierten Banken verfahren wird, steht noch 

nicht vollständig fest. Die Abwicklung ihrer Altlasten sollten aber nicht vom geplanten europä­

ischen Abwicklungsfonds finanziert werden, da diese Altlasten unter einer nationalen Aufsicht 

entstanden sind. Sinnvoll wäre eine zweigeteilte Einführung der Bankenunion für ausreichend 

kapitalisierte und unterkapitalisierten Banken. Letztere sollten der EZB Restrukturierungspläne 

vorlegen, die diese genehmigen muss. Eine Abwicklung sollte bei Nichterfüllung unter Hinzunahme 

des nationalen Abwicklungsfonds stattfinden. 

Bankenaufsicht und Bankenabwicklung 
lagen bisher in der nationalen Verantwor-
tung. Island und Irland hat die Rettung 
ihrer Großbanken überfordert. Denn ob-
wohl europäische Banken kleiner als 
US-Banken sind, überragen sie die 
US-Geldhäuser gemessen an der Wirt-
schaftsleistung ihres Sitzlandes bei wei-
tem (vgl. Liikanen et al. 2011). So ist die 
Bilanzsumme der niederländischen ING 
Bank fast doppelt so groß wie das nieder-
ländische Bruttoinlandsprodukt (BIP), 
während keine US-Bank größer als ein 
Sechstel des US-BIP ist. Die 30 weltweit 
größten Banken, darunter viele europäi-
sche Banken, sind in durchschnittlich 
44  Ländern tätig. Sie verfügen über 
durchschnittlich 900 Tochtergesellschaf-
ten, von denen rund 600 im Ausland tätig 
sind (vgl. Claessens et al. 2010). Gerät 
eine solche Bank in Schieflage, so müs-
sen sich die Aufsichtsbehörden mehrerer 
Länder mit den Rettungs- und Aufräum-
arbeiten koordinieren. Nationale Interes-
sen können einer effizienten Lösung im 
Weg stehen und die Kosten der Rettung 
in die Höhe treiben. 

Die europäische Bankenunion soll das 
verhindern. Für sie sind drei Säulen vor-
gesehen: eine gemeinsame Bankenauf-
sicht (Single Supervisory Mechanism, 
SSM), eine gemeinsame Bankenabwick-
lung (Single Resolution Mechanism, SRM) 
sowie gemeinsame Standards für die Ein-
lagensicherung. Alle drei verbindet ein ge-
meinsames Regelwerk (Single Rule 
Book). Für die Bankenabwicklung und die 
Einlagensicherung bestehen zwar Vor-
schläge, aber noch kein Beschluss. Die 

erste Säule, der SSM, wurde am 12. Sep-
tember 2013 formell beschlossen. 

An der Spitze des SSM steht die EZB als 
oberste Bankaufseherin. Zusätzlich zur 
europäischen Geldpolitik übernimmt sie 
nun die direkte Aufsicht über die rund 130 
größten europäischen Banken. Die EZB 
darf über deren Zulassung als Bank ent-
scheiden und ihnen in schwerwiegenden 
Fällen sogar diese entziehen. Zudem 
überwacht sie die Einhaltung der Eigen-
kapitalanforderungen und darüber die 
Höhe der Bankschulden. Halten die Ban-
ken sich nicht an diese Vorgaben, so darf 
die EZB von ihnen Sanierungspläne ein-
fordern und gegebenenfalls auch noch 
weit vor der eigentlichen Insolvenz Maß-
nahmen ergreifen (vgl. KOM 2012). 

Die EZB wird im Jahr 2014 umfangreiche 
Bilanzprüfungen bei den Banken durch-
führen. Dies ist vor Beginn der Banken-
union essentiell, um den vorgesehenen 
europäischen Abwicklungsfonds mög-
lichst nicht mit Altschulden zu belasten. 
Dies ist auch dringend notwendig, denn 
laut der konsolidierten Bankenstatistik der 
EZB waren im Jahr 2012 bei griechischen 
Banken 16,3% der vergebenen Kredite 
notleidend. In Italien und Portugal waren 
es 11,3 und 8,2%. Zudem war bei den 
Krisenländern der Eurozone, Griechen-
land, Italien, Portugal und Spanien, ein 
Anstieg in dieser Kennzahl seit dem Jahr 
2008 zu beobachten (vgl. Abb. 1). 

Was passiert mit den 
unterkapitalisierten Banken?

Ungewiss ist, was mit den Durchfallern 
beim Bilanz-TÜV passiert. Zwar können 

Markus Demary*
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sie versuchen, aus eigener Hilfe ihre Kapitallücken zu füllen, 
indem sie Aktien emittieren oder Gewinne einbehalten, frag-
lich ist aber, ob die Banken in den Krisenländern genügend 
Gewinne erzielen, um ihre Kapitallücken zu schließen bzw. 
ob sie attraktiv genug für Aktionäre sind. Eine weitere Mög-
lichkeit der Rekapitalisierung läge in der Umwandlung von 
Fremdkapital in Eigenkapital, einem Bail-in. Dies ist nach 
den bisherigen Vorschlägen aber erst ab dem Jahr 2018 
vorgesehen (vgl. Rat der Europäischen Union 2013). Ver-
mutlich werden auch die Nationalstaaten, und wenn dies 
ihre Haushalte überlastet, der Europäische Stabilitätsme-
chanismus (ESM) die Rekapitalisierung übernehmen müs-
sen. Die neuen Beihilfevorschriften der EU sehen aber vor, 
dass ab dem 1. August 2013 ein Bail-in stattfinden muss, 
bevor staatliche Mittel fließen dürfen (vgl. KOM 2013). 

Dazu kommt, dass der SRM noch nicht einsatzbereit ist. Die 
zweite Säule wird vermutlich 2014 verabschiedet. Strittig ist 
noch, wer im Insolvenzfall einer Bank die benötigten Ab-
wicklungsmaßnahmen finanziert. Die Europäische Kommis-
sion will einen gemeinsamen Abwicklungsfonds mit Gemein-
schaftshaftung, die Bundesregierung will hingegen 
nationale Fonds (vgl. Koschyk 2013). Demary (2013) schlägt 
hierzu eine praktikable Lösung vor, die auch für die Über-
gangszeit angewendet werden kann, bis der europäische 
Fonds einsatzbereit ist. Sein Vorschlag sieht neben den 
17 nationalen Fonds aber noch einen europäischen Fonds 
vor. In den europäischen Fonds zahlen die für die Systemsta-
bilität der Eurozone relevanten Banken ein, während die üb-
rigen Banken in die Fonds der Länder einzahlen, in denen 
sie tätig sind. Betrifft die Abwicklung einer Bank dann z.B. 
zwei Länder, so werden nur die beiden jeweiligen Fonds 
herangezogen. Bestehen aber Gefahren für die gesamte 
Eurozone, so wird der europäische Fonds herangezogen. 
Wichtig ist aber, dass über den europäischen Fonds keine 
Altschulden aus den Bankbilanzen vergemeinschaftet wer-
den. Denn die Altschulden sind unter der in der Vergangen-

heit nicht immer ganz so strengen nationalen 
Bankaufsicht entstanden. 

Bankenunion benötigt einen 
alternativen Zeitplan

Die Umsetzung der Bankenunion sollte je-
doch nicht durch vorschnelle und lückenhaf-
te Konzepte gefährdet werden. Ziel sollte ein 
langfristiger Ordnungsrahmen für die Euro-
zone sein und keine kurzfristige Lösung des 
Altschuldenproblems. Deshalb sollte eine 
Belastung der Bankenunion durch die Altlas-
ten aus der letzten Bankenkrise vermieden 
werden. Um die Bankenunion vor solchen 
Belastungen zu schonen, macht Demary 
(2013) einen Vorschlag für eine getrennte 
Einführung der Bankenunion für qualifizierte 

Banken und für Banken, die sich in Quarantäne und damit 
unter besonderer Beaufsichtigung des SSM befinden. Der 
Zeitplan ist in Abbildung 2 dargestellt. 

Wichtig ist, dass die Ergebnisse der Bilanzprüfung zu einer 
rigorosen Rekapitalisierung und Bilanzbereinigung der Ban-
ken genutzt werden. Die auf diesem Weg qualifizierten Ban-
ken unterstehen dann, wie geplant, der Aufsicht des SSM. 
Für die Banken, die sich nicht für die Bankenunion qualifiziert 
haben, sollte bis Ende 2016 eine Quarantänezeit gelten, in 
der sie unter der besonderen Aufsicht des SSM stehen (vgl. 
Demary 2013). Sie sollten der EZB Sanierungspläne vorle-
gen, in denen detailliert erläutert ist, wie sie ihren benötigten 
Eigenkapitalbestand erreichen wollen. Die EZB hat aber die 
Möglichkeit, diese Sanierungspläne abzulehnen, wenn die-
se unzureichend sind. Ist aber abzusehen, dass diese Ban-
ken eine Bilanzbereinigung und Rekapitalisierung nicht er-
folgreich abschließen können, dann sollte die EZB eine 
Abwicklung vorschlagen. Dabei sollte die Abwicklungsfinan-

 

1.8
2.5

3.1

5.1

1.81.7

6.5

16.3

11.3

8.2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

Deutschland Spanien Griechenland Italien Portugal

2008 2009 2010 2011 2012

Notleidende Kredite in Prozent der ausstehenden Kredite

Quelle: EZB (2013); Consolidated Banking Data.

%

Abb. 1

Umsetzung der
Eigenkapital-
anforderungen
aus CRD IV

2014 2016 2019 2023 2027

Asset Quality
Review

Abwicklungs-
richtlinie, Bail-in

Einheitliche
Standards
für die
Einlagen-
sicherung

Abwicklungskom-
petenzen des
SRM bestehen

Rekapitalisierung
und Bilanzberei-
nigung

Quarantänezeit für Banken mit großen
Altlasten
• besondere Beaufsichtigung durch

SSM
• notfalls Abwicklung durch Hilfe aus

nationalem Abwicklungsfonds

Auffüllen des
europäischen
Restrukturie-
rungsfonds
abgeschlossen

SRM damit
vollständig
umgesetzt

Optional: Quote
von Bail-in-
fähigem Kapital
außerhalb des
Bankensektors

fü
r B

an
ke

nu
ni

on
qu

al
ifi

zi
er

te
B

an
ke

n
Q

ua
ra

nt
än

eb
an

ke
n Auffüllen des europäischen Restruk-

turierungsfonds abgeschlossen, wenn
• Kreditlinie des europäischen

Abwicklungsfonds an nationale
Abwicklungsfonds gegeben wurde

SSM

Vorschlag für einen Zeitplan für die Einführung der Bankenunion

Quelle: Demary (2013).

Abb. 2



ifo Schnelldienst 24/2013 – 66. Jahrgang – 23. Dezember 2013

13Kommentar

zierung durch den nationalen Abwicklungsfonds geleistet 
werden, da diese Altlasten aus nationalen Aufsichtslücken 
resultieren. Der europäische Abwicklungsfonds sollte für die 
Abwicklungsfinanzierung bei Altlasten nicht herangezogen 
werden, da ansonsten eine Versicherung nach Eintreten des 
Versicherungsfalls gegeben wird. Er könnte den nationalen 
Abwicklungsfonds aber eine Kreditlinie gewähren. Hiermit 
soll erreicht werden, dass der europäische Abwicklungs-
fonds zum frühestmöglichen Zeitraum einsatzbereit ist, so 
dass auch der SRM damit zum frühestmöglichen Zeitraum 
vollständig umgesetzt ist.

Eine wichtige Voraussetzung für den Erfolg der Bankenuni-
on ist, dass die Banken bis zum Jahr 2019 die Eigenkapi-
talanforderungen nach CRD IV erfüllen (vgl. KOM 2011). Der 
SSM hat darauf zu achten, dass auch die systemischen 
Risikopuffer aufgebaut sind, um der Systemrelevanz von 
großen und stark vernetzten Banken Rechnung zu tragen. 
Ziel ist, dass genügend Eigenkapital im Bankensektor be-
steht, um den europäischen Restrukturierungsfonds zu 
schonen. Das Auffüllen der Mittel aus dem europäischen 
Restrukturierungsfonds sollte nach der bisherigen Planung 
im Jahr 2023 abgeschlossen sein, sofern in diesem Zeitraum 
keine Bankenabwicklung finanziert werden muss. Ansons-
ten sieht der EU-Vorschlag vor, dass die Zeit für das Auffül-
len bis zum Jahr 2027 ausgedehnt wird (vgl. Rat der Euro-
päischen Union 2013, Artikel 65). 

Eine Eigenkapitalunterlegung von Staatsanleihen 
ist erforderlich

Die Bankenunion benötigt aber noch zusätzliche Ergänzun-
gen, wie eine Eigenkapitalunterlegung von Staatsanleihen 
(vgl. Demary 2013). Dies ist notwendig, um die Abwicklungs-
fonds zu schonen, indem die Banken Verluste aus einer 
Staatsschuldenkrise auffangen können. Zudem ist dies auch 
vor dem Hintergrund wichtig, da eine Bankenunion allein 
noch nicht den Teufelskreis aus Bankenkrise und Staats-
schuldenkrise löst. Dieser Teufelskreis wird dadurch begüns-
tigt, dass sich die Banken zu stark in den Anleihen ihres 
Heimatstaates engagieren, anstatt ein international diversi-
fiziertes Portfolio zu halten (vgl. Pockrandt und Radde 2012). 
Der regulatorische Rahmen sollte dem entgegenwirken, in-
dem Banken mit einem schlechter diversifizierten Anlei-
heportfolio mehr Eigenkapital hierfür unterlegen sollten als 
bei einem diversifizierten Portfolio (vgl. Demary 2013). Zu-
dem sehen die bestehenden Eigenkapitalregeln eine Be-
schränkung für Großkredite vor. Diese dürfen nicht größer 
als 25% des anrechenbaren Eigenkapitals sein (vgl. KOM 
2011, Artikel 416,). Diese Obergrenzen gelten jedoch nicht 
für die Staatsanleihen der Mitgliedstaaten (vgl. KOM 2011, 
Artikel 400). Für Engagements in Staatsanleihen sollte des-
halb ebenfalls eine Obergrenze von 25% gelten, wie bereits 
von Demary und Schuster (2013) gefordert.

Kein dauerhafter Machtzuwachs von bestehen­
den Institutionen

Die Letztentscheidungsrechte des EZB-Rates im SSM und 
der Kommission im SRM sind durchaus kritisch zu sehen, 
da sie die Gefahr von Interessenskonflikten bergen. Beck 
und Gros (2012) sehen aber auch die Gefahr, dass die EZB 
zu viel Einfluss bekommen könnte, ohne eine Rechen-
schaftspflicht gegenüber einem Parlament zu haben. Lang-
fristig sollte deshalb die Aufsicht in eine eigene Behörde 
ausgegliedert werden. Zu empfehlen ist eine Zusammenar-
beit nach dem Vorbild von Bundesbank und BaFin in 
Deutschland (vgl. Hartmann-Wendels et al. 2010). Denn nur 
dieses Konstrukt verhindert, dass die EZB für mögliche Auf-
sichtsfehler verklagt werden kann, was ihre Unabhängigkeit 
als Zentralbank gefährdet. Eine neue Behörde wäre zudem 
dem Parlament gegenüber stärker rechenschaftspflichtig, 
als die Bankenaufsicht der EZB es aktuell ist. Im SRM be-
steht ebenfalls die Gefahr von Interessenskonflikten, da die 
Kommission für Abwicklung und Beihilfekontrolle zuständig 
wäre und die Mittel aus dem Abwicklungsfonds mit staatli-
chen Beihilfen gleichstellt sind (vgl. Rat der Europäischen 
Union 2013, Artikel 16). Besser wäre es, mit dem SRM eine 
neue unabhängige Behörde zu gründen und die Gleichstel-
lung der Mittel aus dem Abwicklungsfonds mit staatlichen 
Beihilfen aufzuheben. Hierzu ist aber eine Änderung der 
EU-Verträge notwendig.
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Wirtschaftskrise ab?
Oder: Das Erfordernis übergreifender Erklärungsansätze

Wie wehrte Deutschland die Finanz- und

Aus welchen Gründen wurde die Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2010 in Deutschland so erfreu-

lich schnell überwunden? Die Analyse führt auf mehrere Wege, von denen der wohl wichtigste erst 

noch der Analyse harrt. Sicher ist, dass die wirtschaftliche Ausgangslage in Deutschland besser 

war als in anderen Ländern. Recht gut analysiert ist auch die Wirksamkeit einzelner Instrumen-

te, wie etwa der Infrastrukturmaßnahmen. Offen ist aber, welchen Beitrag das Zusammenwirken 

und Ineinandergreifen der zahlreichen Instrumente geleistet hat, denn diese Instrumente waren 

von höchst unterschiedlicher Art und reichten von der Ansage Merkel/Steinbrück, »die Sparein-

lagen sind sicher«, bis zu klassischen Instrumenten der Rezessionsbekämpfung. Es scheint auch 

Einigkeit zu bestehen, dass bei diesem wichtigen Maßnahmenbündel die Gesamtwirkung größer 

ist als die Summe der Einzelwirkungen. Um diesen Mehrwert durch das Zusammenfügen mehrerer  

Instrumente und deren zeitliche Sequenzierung zu ermitteln, ist es offenbar erforderlich, neue 

Wege zu gehen. Das könnte so aussehen, dass zunächst die Summe der Ergebnisse zur Analyse 

der Einzelmaßnahmen gezogen wird. Dem könnte ein systematisch aufgebautes Narrativ folgen mit 

dem Ziel, mehrere beteiligte Wissenschaften einzubeziehen und auch andere und offenere Model-

le zu testen.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/ 
2010 wurde in Deutschland überra-
schend schnell überwunden. Der Erfolg 
ist sicherlich zunächst auf der Basis der 
vergleichsweise guten Wirtschaftsstruk-
tur und der Ausgangslage dieses Landes 
zu interpretieren. Zugleich ist er aber of-
fensichtlich das Ergebnis einer Summe 
von wichtigen Maßnahmen, die erst in ih-
rem Zusammenspiel die beabsichtigte 
Wirkung gezeigt haben. Für die folgenden 
Überlegungen, die diesem Zusammen-
spiel gewidmet sind, ist es hilfreich, sich 
zunächst den Ablauf der wichtigen Maß-
nahmen zu vergegenwärtigen. Dabei ist 
vor allem auf die Verschiedenartigkeit der 
eingesetzten Instrumente zu achten. 

Die Verschiedenartigkeit der 
Einzelmaßnahmen

Beim Durchgehen der Maßnahmen ist zu 
berücksichtigen, dass die Programme, 
insbesondere die Konjunkturpakete I 
und II, eine sehr große Anzahl zum Teil 
sehr kleinteiliger Einzelmaßnahmen ent
hielten. Von ihnen sind daher nur die ver-
mutlich wichtigeren hier aufgeführt. Die 
Maßnahmen nehmen ihren Anfang mit 
der Lehman-Insolvenz am 15. September 
2008, die zum schnellen Ausfall des In-

terbankenkredits führte und Furcht vor 
einer Kreditklemme auslöste:

•	 Ansage Merkel/Steinbrück, dass die 
Spareinlagen sicher sind, 5. Oktober 
2008, psychologische Maßnahme oh-
ne materielle Unterfütterung.

•	 Einrichtung des SoFFin (Sonderfonds 
Finanzmarktstabilisierung), 17. Okto-
ber 2008, bis zu 80 Mrd. Euro für Ka-
pitalerhöhungen und 400 Mrd. Euro 
Garantien, große Summen rückbli-
ckend weitgehend psychologisch 
(»Brandmauer«), weil vergleichsweise 
wenig in Anspruch genommen.

•	 Konjunkturpaket I, 5. Dezember 2008, 
verschiedene Maßnahmen, darunter:
a)	 	Abschreibungserleichterungen für 

bewegliche Wirtschaftsgüter und 
Mittelstand, ein klassisches Instru-
ment der Rezessionsbekämpfung.

b)	 	Kurzarbeitergeld, Verlängerung von 
zwölf auf 18 Monate und befristet 
auf ein Jahr. 

	 Insgesamt handelt es sich vor allem um 
finanziell unterlegte Maßnahmen mit 
Befristung. Sie wirkten zugleich psy-
chologisch, wie das Kurzarbeitergeld, 
das zwar je Betrieb und unter Umstän-
den zusammengefasst in einer Region 
zunächst ähnlich wie ein Infrastruk-
tur-Stimulus wirkt. Zusätzlich wird aber 
auch Vertrauen darauf aufgebaut, dass 
die Krise in diesem Betrieb und damit 
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dieser Region durchhaltbar ist. Das wiederum hat sicher-
lich Effekte auf den Einzelhandel, der erklären hilft, dass 
der Konsum in Deutschland in dieser Phase nicht einge-
brochen ist.

•	 Konjunkturpaket II und »Wirtschaftsfonds«, 6. März 
2009, 80 Mrd. Euro u.a. für Infrastruktur, 100 Mrd. Euro 
Garantien und Kredite. Darin:
a)	 Infrastrukturmaßnahmen, – der Ansatz ist hier rich

tigerweise keynesianisch, mit maximalem Multipli
kator.1

b)	 Garantien und Kredite sind wiederum stark psycholo-
gisch, der »Wirtschaftsfonds« wird sogar Ende 2011 
wegen mangelnder Inanspruchnahme geschlossen.

c)	 Auto-Abwrackprämie, bewusst temporär begrenzte 
Maßnahme mit absehbarem Vorzieheffekt, mithin 
»Multiplikatoreffekt auf Zeit«.

•	 Opel-Rettungsplan durch Bund und Land, 19. August 
2009, Bund und Opel-Standortländer sind bereit, 
4,5 Mrd. Euro Kredite und Bürgschaften für eine Sanie-
rung bereitzustellen (die letztlich damals nicht erforderlich 
war). Es wäre zum Teil eine materielle Maßnahme gewe-
sen (Vermeiden regional geballter Arbeitslosigkeit), war 
aber zu diesem Zeitpunkt zugleich eine stark psycholo-
gische Maßnahme (»kein negatives Signal!«). Ordnungs-
politisch wäre die Maßnahme grundsätzlich falsch gewe-
sen, wäre aber in diesem konjunkturellen Augenblick 
tendenziell richtig gewesen.

Im Laufe des Jahres 2010 konnte die Finanz- und Wirt-
schaftskrise als weitgehend überwunden gelten, wie die sin-
kenden Arbeitslosenzahlen und steigenden Steuereinnah-
men zeigten.

Das Zusammenwirken der Instrumente

Der Überblick über die wichtigeren Instrumente zur Bekämp-
fung der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 zeigt, dass 
es nicht ein Hauptinstrument gab, mit dessen Hilfe man der 
Probleme Herr zu werden hoffte. Vielmehr drückt sich das 
»Programm« darin aus, dass es gerade nicht ein vorher aus-
formuliertes und vielleicht theoretisch basiertes Vorgehen 
war, das mit diesem vielleicht einmaligen Instrumentenmix 
diesen Erfolg bewirkte. Von den absoluten Zahlen her könn-
te man denken, dass es die Bürgschaften und Garantien 
waren, die die Hauptlast zu schultern hatten. Damit würde 
man aber einen Fehler wiederholen, den wichtige Entschei-
dungsträger 2009 begingen, als sie davon sprachen, dass 
diese Programme »den Steuerzahler 500 Mrd. Euro gekos-
tet« hätten (vgl. Zimmermann 2009, S. 306). Eine genauere 
vergleichende Analyse würde erweisen, dass vermutlich klei-

 1	 Zu den verschiedenen Multiplikatoren mit vergleichendem Zahlenbeispiel 
vgl. Zimmermann, Henke und Broer (2012, S. 390–396).

nere Programmteile je eingesetzter Million oder Milliarde Eu-
ro einen sehr viel höheren Effekt bewirkt haben. 

Um welche Typen von Instrumenten handelt es sich in die-
sem Maßnahmenpaket, die dementsprechend zunächst mit 
einem je eigenen Analyseansatz auf ihren Beitrag zu unter-
suchen wären?

•	 Zu Recht handelt es sich, weil es um die Finanz- und 
dann Wirtschaftskrise ging, in vielen Fällen um Instru-
mente, die stärker die Erwartungen beeinflussen sollen 
und weniger darauf abzielen, durch Ausgaben Einkom-
men zu schaffen für Investition und Konsum. Als sozu-
sagen klassisches Beispiel kann die Merkel/Stein-
brück-Aussage dienen. Diese Maßnahme stand zu 
Recht ganz am Anfang, weil es sich anfangs nur um 
eine Finanzkrise handelte, bei der schnelles Handeln 
noch wichtiger ist als bei einer Wirtschaftskrise, ganz 
zu schweigen von der langfristigen Staatsschulden
krise.2

•	 Dem folgten materiell wirkende Instrumente mit frühem 
und recht genau abschätzbarem Wirkungsbeginn und 
frühem Antragsende. So wurden die Maßnahmen der 
Konjunkturpakete großenteils auf schnelle Inanspruch-
nahme abgestellt und mit einem frühen Ende der An-
tragsmöglichkeit ausgestattet. Als weiteres Beispiel mag 
die Abwrackprämie für Pkw gelten, die zwar später si-
cherlich zu verminderten Käufen geführt hat, die aber 
durch den Vorzieheffekt die Konjunktur im richtigen Au-
genblick gestützt hat.

•	 Wiederum anders müsste man im Fall der geplanten 
Opel-Rettung vorgehen, die in dieser speziellen konjunk-
turellen Situation wahrscheinlich einen negativen kumu-
lativen Effekt vermieden hätte, wenn man sich vergegen-
wärtigt, welcher Anteil der deutschen Wertschöpfung 
direkt oder indirekt dieser Branche zuzuordnen ist. 

•	 Ein anderes Verfahren wäre wiederum zu wählen, um die 
Wirkungen im Bereich der Kurzarbeit abzuschätzen. Sie 
wirkt je Betrieb und unter Umständen zusammengefasst 
in einer Region ähnlich wie ein Infrastruktur-Stimulus. Im 
Gegensatz zu ihm wird aber hier vor allem Vertrauen dar
auf aufgebaut, dass die Krise in diesem Betrieb und da-
mit dieser Region durchhaltbar ist. Das wiederum hat 
sicherlich Effekte auf den Einzelhandel, der erklären hilft, 
dass der Konsum in Deutschland in dieser Phase nicht 
eingebrochen ist.

Die wissenschaftliche Reaktion

Die wissenschaftliche Aufarbeitung der erfolgreichen Kri-
senbekämpfung in Deutschland konzentriert sich allem 

 2	 Zur Unterscheidung der drei Krisen vgl. Zimmermann (2012).
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Anschein nach auf die Analyse einzelner Maßnahmen. 
Als Beispiel sei eine Sitzung des Vereins für Socialpolitik 
in Düsseldorf am 6. September 2013 genannt. Dort ging 
es in der Arbeitsgruppe »Fiscal Policy« u.a. um die wich-
tige Frage, inwieweit die öffentlichen Investitionen aus 
den Konjunkturpaketen in Deutschland zu Mehrbeschäf-
tigung in der Rezession geführt haben. Die ökonometri-
sche Überprüfung der erarbeiteten Hypothesen ergab, 
dass es zwar einen positiven Effekt gegeben habe, der 
aber, wie mündlich ausgeführt wurde, als nicht allzu hoch 
einzustufen sei (vgl. Buchheim und Watzinger 2013). Das 
Zusammenwirken dieser Maßnahme mit den übrigen war 
nicht Gegenstand der Analyse. Die nachfolgende Diskus-
sion führte zu zwei sehr unterschiedlichen, aber allge-
mein akzeptierten Aussagen.3 Zum einen wurde die The-
se, dass eigentlich diese Maßnahme im Zusammenwirken 
mit den anderen zu untersuchen sei, um die Synergieef-
fekte zu erfassen, einhellig als zutreffend betrachtet, zu-
mal das konjunkturelle Problem als ungewöhnlich gra-
vierend anzusehen sei. Zum anderen war aber ebenfalls 
Einigkeit, dass in der Ökonomie jeglicher Ansatz fehle, 
um in dieser Weise zu verfahren. Wie solle man die Ein-
flüsse zusammenfassen und dann quantifizieren? Welche 
Daten sollte man nehmen? Nicht zuletzt gebe es nur die-
ses eine Ereignis, was eine ökonometrische Behandlung 
erschwere.

Wenn man dies als die Sicht der Volkswirtschaftslehre als 
der am ehesten zuständigen Einzelwissenschaft nimmt, so 
hilft diese offenbar bei dieser Fragestellung derzeit nicht 
weiter. Die übliche zweifellos erfolgreiche Verfahrensweise 
bedeutet, dass man eine theoretisch fundierte Hypothese 
aufstellt und diese dann ökonometrisch testet. Dieses Ver-
fahren ist aber derzeit wohl nur für eng begrenzte Maßnah-
men anwendbar. Eine Gesamtwirkung hingegen lässt sich 
ex ante derzeit offenbar nur mittels Intuition abschätzen, 
wobei zwar sicherlich die ökonomisch fundierte Kenntnis 
der Einzelinstrumente hilft, aber nicht ausreicht. In dieser 
eher intuitiven Weise ist man wirtschaftspolitisch 2008/2009 
offensichtlich auch vorgegangen. 

Offen bleibt dabei aber, wie eine gesamthafte Ex-post- 
Analyse durchzuführen ist, die ja auch einen theoreti-
schen und empirisch nachvollziehbaren Gesamtrahmen 
haben müsste. Und diese Analyse müsste es sein, auf 
der man dann Empfehlungen für die zukünftige Reaktion 
auf eine drohende schwere Krise dieser Art aufbaut. Oder 
will man einen ausländischen Staat, der sich in einer ähn-
lichen Situation befindet, auf die Intuition verweisen, 
wenn er Instrumentenmix und Reihenfolge der Maßnah-
men für eine so dramatische Problemlage bestimmen 
will?

 3	 Die Diskussion wurde durch die entsprechende Frage des Autors zur 
Gesamtwirkung der Instrumente ausgelöst und gab den Anstoß zu die-
sem Beitrag.

Die Arbeitsaufgabe: Die Gesamtwirkung 
abschätzen

Ehe man sich einer solchen erweiterten Analyse der Instru-
mente zuwendet, ist vorab zu berücksichtigen, dass die 
schnelle Wirksamkeit in Deutschland sicherlich zu einem 
erheblichen Teil auf die günstige Ausgangssituation in die-
sem Land zurückzuführen ist, die sozusagen als versteckter 
Mitspieler angesehen werden kann.4 Deutschland gilt als 
sicherer Hafen für Geldanlagen und profitierte zudem vom 
vergleichsweise niedrigen Außenwert des Euro im Vergleich 
zu der Situation, wenn es die D-Mark beibehalten hätte. 
Auch hat die Stützung der schwächeren Euroländer durch 
Kredite und die Europäische Zentralbank diesen Ländern 
erlaubt, ihre Außenhandelsdefizite zu finanzieren, und hat 
insoweit einen Aufwertungseffekt für Deutschland verhin-
dert. Auch war die 2008/2009 wahrgenommene Gefahr ei-
ner starken Rezession (»zweite Weltwirtschaftskrise?«) viel-
leicht ein besonders guter Nährboden für die Wirksamkeit 
der eingesetzten Instrumente. Umgekehrt hätte also in Län-
dern mit einer schwierigeren Ausgangslage das Maßnah-
menbündel wahrscheinlich nicht so gut gewirkt. 

Dessen ungeachtet besteht vermutlich Einigkeit darüber, 
dass bei diesem wichtigen Maßnahmenbündel die Gesamt-
wirkung größer ist als die Summe der Einzelwirkungen. Das 
wiederum ist beim derzeitigen Forschungsstand eigentlich 
ein Aufruf, in irgendeiner Form neue Wege zu gehen. Das 
alleinige Vertrauen auf die in gewissem Sinne parzellierte 
bisherige Vorgehensweise der Volkswirtschaftslehre reicht 
nicht aus. Das Ziel wäre die Ermittlung des Mehrwerts durch 
Zusammenfügen mehrerer Instrumente, die in der wirt-
schaftspolitischen Realität offenbar in diesem Fall mit abge-
stimmtem Timing und planvollem Wirkungsmix eingesetzt 
worden sind. 

Die oben aufgeführten Einzelinstrumente, die sicherlich zum 
Teil individuell analysiert worden sind, stellen die Ausgangs-
situation dar, von der aus man sich der zusammenfassenden 
Analyse nähern müsste. Wahrscheinlich lassen sich einige 
von ihnen mittels Simulation gleichzeitig analysieren. Aber 
welche Schritte lassen sich nun denken, um dem gewünsch-
ten Abschätzen der Gesamtwirkung mit ihrem Synergieef-
fekt und folglich dem Mehrwert der Instrumentengesamtheit 
näherzukommen? 

Sicherlich müssten am Anfang das Zusammentragen und 
die Interpretation der Summe der belastbaren Einzelergeb-
nisse stehen. Diese würden, um wiederum den Merkel/
Steinbrück-Aufruf zu nennen, methodisch sehr spezifisch 
ausfallen. Wahrscheinlich müsste man in diesem Fall die 
Kenner von Reaktionen bestimmter Gruppen heranziehen. 
Das können Politologen sein, aber beispielsweise für diese 

 4	 Für Hinweise, die zu diesen Ausführungen geführt haben, dankt der Ver-
fasser Thiess Büttner und Wolfram Richter.
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zitierte Aussage auch der Sozialpsychologe und dessen 
Hypothese.

Den nächsten Schritt könnte ein theoretisch geleitetes Nar-
rativ bilden, also eine Story ohne Rücksicht auf Durchführ-
barkeit, aber so gestaltet und formuliert, dass jeweils die 
Absicht erkennbar ist, theoretisch fundiert und dann empi-
risch basiert vorzugehen. Auf der Basis dieses Narrativs 
wäre dann in Abstimmung zwischen den beteiligten Einzel-
wissenschaften ein schrittweises Herandenken und dann 
Heranarbeiten an das Machbare vorzusehen, wobei mög-
lichst viele Ausschnitte aus der Summe der Einzelergebnis-
se zu verwenden wären. Dabei wären neben der typischen 
ökonomischen Modellwelt (plus Ökonometrie) ganz andere 
und offenere Modellwelten heranzuziehen, wie sie etwa in 
der Klimaforschung verwendet werden.

Diese Forderung ist natürlich leichter aufgestellt als erfüllt. 
Doch ist das Ausmaß der durch die Maßnahmen in Deutsch-
land verhinderten Schäden so groß, dass eine wissenschaft-
liche Durchdringung des Gesamtansatzes dringlich ist.
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Paradigmenwechsel in der Politik*

Niklas Potrafke

Lange haben wir uns darüber beschwert, dass es egal ist, welche Partei wir wählen. Auf Bundes­

ebene haben CDU/CSU-geführte Regierungen kaum eine andere Wirtschaftspolitik als SPD-geführ­

te Regierungen betrieben. Mit der kommenden großen Koalition scheint das nun anders zu werden. 

CDU/CSU haben den eher marktorientierten Koalitionspartner FDP durch die eher staatsorientierte 

SPD ausgetauscht. Der neue Koalitionsvertrag verspricht, dass sich die Staatstätigkeit kräftig aus­

weitet. Die Regierungsbeteiligung der SPD trägt also die für die Wähler zu erwartenden Früchte. 

Mit dem sich abzeichnenden Politik­
wechsel sind jedoch zwei Probleme ver­
bunden. Das erste Problem ist, dass sich 
die Mehrheit der deutschen Wähler die­
sen Politikwechsel hin zu mehr Einfluss 
des Staates nicht gewünscht hat. Bei der 
letzten Bundestagswahl haben sich die 
41,5% Unionswähler und die gut 9% 
Wähler für die FDP und die AfD sicher 
nicht mehr Bevormundung durch die Po­
litik gewünscht. Das zweite Problem ist, 
dass wichtige Elemente der zu erwar­
tenden Wirtschaftspolitik verfehlt sind. 
Die Paradebeispiele sind der geplante 
Mindestlohn und die Rentenpolitik. Wenn 
der flächendeckende Mindestlohn von 
8,50 Euro pro Stunde kommt – noch be­
steht Hoffnung, dass es sich CDU/CSU 
und SPD während der Legislaturperiode 
anders überlegen – wird die Arbeitslosig­
keit insbesondere im Osten steigen. Dar­
über hinaus werden die Unternehmen die 
höheren Personalkosten auf die Verbrau­
cher überwälzen. Ebenso ist zu erwarten, 
dass die Schwarzarbeit zunimmt. 

SPD und CDU/CSU haben der jetzt älte­
ren Generation mit dem neu geschnürten 
Rentenpaket ein großzügiges Weih­
nachtsgeschenk gemacht. Dieses Ren­
tenpaket geht nicht allein auf den Umver­
teilungsdrang der SPD zurück: Die 
Rentner sind eine der wichtigsten Wähl­
ergruppen der CDU/CSU, die sich bei 
Geschenken für die Rentner deshalb 
nicht lumpen lässt. In der CDU/CSU 
konnte oder wollte offensichtlich niemand 
noch einmal klipp und klar machen, was 
alle in Deutschland eigentlich schon wis­
sen: Wenn die Menschen immer älter 
werden und dabei vielfach auch viel vita­
ler als früher bleiben, dann können sie 
auch länger arbeiten – sie müssen sogar 
länger arbeiten, wenn unser Solidarsys­
tem am Leben bleiben soll. Wenn in Zu­
kunft immer weniger Junge immer mehr 
Alte finanzieren müssen und die Rente für 

die jetzt Jungen später nicht mehr rei­
chen wird, dann muss mit Extraleistun­
gen an die heute Alten ganz behutsam 
umgegangen werden. Zu differenzieren 
ist zwischen den zwei wesentlichen Be­
standteilen des Rentengeschenks. Die 
Möglichkeit des vorzeitigen Rentenein­
tritts ohne Abschläge im Alter von 63 Jah­
ren bei Vorliegen von 45 Versicherungs­
jahren ist verfehlt, weil sie ausschließlich 
den Betroffenen und nicht vermehrt dem 
System zugutekommt. Die »Mütterrente« 
ist an sich sinnvoll, weil sie Kinderkriegen 
und Großziehen von Kindern belohnt, 
wodurch im Umlagesystem die Rente der 
zukünftigen Generationen gesichert wird. 
Dennoch wird die Mütterrente teuer. Zur 
Gegenfinanzierung hätte sich die CDU/
CSU beispielsweise für ein höheres Ren­
teneintrittsalter stark machen können. 
Dazu fehlte der CDU/CSU der Mut.

Viel früher als gedacht mag der Regierung 
auf die Füße fallen, dass ihre Rentenge­
schenke alsbald gegenfinanziert werden 
müssen. Wenn keine neuen Schulden ge­
macht werden sollen, geht das entweder 
nur durch höhere Beiträge zur Rentenver­
sicherung oder durch höhere Steuern. 
Beides macht Arbeit in Deutschland teu­
rer. Gekoppelt mit dem Mindestlohn droht 
uns somit, vom Wachstumspfad abzu­
kommen und unsere komfortable wirt­
schaftliche Lage einzubüßen.

 *	 Auch erschienen unter dem Titel »Das bringt die 
große Koalition: Schwarzarbeit nimmt zu, Arbeit 
wird teuer«, Focus online, 14. Dezember 2013, 
verfügbar unter: http://www.focus.de/politik/gast- 
kolumnen/potrafke/neue-regierung-vor-grossen- 
problemen-das-bringt-die-grosse-koalition- 
schwarz-arbeit-nimmt-zu-arbeit-wird-teuer_id_ 
3480553.html
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Deutsche Konjunkturlokomotive kommt unter Dampf
ifo Konjunkturprognose 2013/2014: 

Steffen Henzel, Wolfgang Nierhaus, Tim Oliver Berg, Christian Breuer, Kai Carstensen, Christian Grimme, 
Oliver Hülsewig, Atanas Hristov, Nikolay Hristov, Michael Kleemann, Wolfgang Meister, Johanna Plenk, 

Elisabeth Wieland, Anna Wolf, Timo Wollmershäuser und Peter Zorn*

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Deutschland wird sich im kommenden Jahr beschleuni­

gen. Darauf deutet das ifo Geschäftsklima hin, das in den vergangenen Monaten eine deutliche 

Aufwärtstendenz gezeigt hat. Auch bessert sich das weltwirtschaftliche Umfeld. Die binnenwirt­

schaftlichen Rahmenbedingungen sind ebenfalls günstig. Die Unsicherheit bei den Unternehmen 

ist gesunken, und für die Anleger bleibt sie bei einer Auslandsanlage hinreichend hoch, um das 

Interesse an einer vergleichsweise sicheren Investition in Deutschland aufrechtzuerhalten. Die 

Einkommensperspektiven der privaten Haushalte sind gut. Vor diesem Hintergrund wird die kon­

junkturelle Expansion voraussichtlich von der Binnenwirtschaft getragen. Im Jahresdurchschnitt 

2014 dürfte das reale Bruttoinlandsprodukt, bei einem Unsicherheitsintervall (2/3 Wahrscheinlich­

keit) von 0,8% bis 3,0%, daher um 1,9% zunehmen.

1. Die Lage der 
    Weltwirtschaft

Überblick

Im vergangenen Sommer hat sich das 
Tempo der weltwirtschaftlichen Expansion 
leicht beschleunigt. So legten sowohl die 
Weltindustrieproduktion als auch der 
Welthandel etwas kräftiger zu als noch zu 
Beginn des Jahres 2013. Dabei war die 
globale Entwicklung nach wie vor durch 
eine starke Heterogenität zwischen den 
einzelnen Regionen gekennzeichnet. 
Während sich die Konjunkturlage in den 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu-
nehmend aufhellte, durchliefen wichtige 
aufstrebende Ökonomien eine Schwä-
chephase, die nicht nur konjunkturelle, 
sondern vielerorts auch strukturelle Grün-
de hatte. Damit wurden die Industrieländer 
zum ersten Mal seit mehr als vier Jahren 
zur treibenden Kraft der konjunkturellen 
Besserung. Insgesamt war das globale 
Expansionstempo allerdings deutlich mo-
derater als in den Jahren vor Ausbruch der 
Finanzkrise (vgl. Abb. 1.1). Im kommen-
den Winterhalbjahr dürften sich die Zu-
wächse der Weltproduktion weiter, wenn 
auch nur leicht, beschleunigen. Darauf 
deuten der ifo World Economic Survey so-
wie die Mehrzahl der übrigen Frühindika-
toren hin, die seit dem Spätsommer 2013 
nahezu überall aufwärtsgerichtet sind.

Im Sommerhalbjahr zeigte sich die Kon-
junktur in den fortgeschrittenen Volks-

wirtschaften vielerorts spürbar kräftiger 
als in den sechs Monaten zuvor. Aller-
dings waren die treibenden Kräfte von 
Land zu Land sehr unterschiedlich. So 
konnten die privaten Haushalte in den 
USA, gestützt durch die Verbesserung ih-
rer Vermögenssituation, die vorteilhafte 
Entwicklung am Häusermarkt und die zu-
nehmende Aufhellung der Beschäfti-
gungslage, ihre Konsumausgaben kräftig 
ausweiten. Dadurch wurde der kontrakti-
ve Impuls, der von der Finanzpolitik aus-
ging, mehr als kompensiert. Auch die Ak-
tivität im Bausektor legte beschleunigt zu. 
Nicht zuletzt profitierte die Konjunktur von 
der weiterhin äußerst expansiven Geld-
politik der Zentralbank. In Großbritannien 
beschleunigte sich das Expansionstempo 
ebenfalls. Stützend wirkten dort neben 
der Geldpolitik und dem bereits fortge-
schrittene Schuldenabbau im privaten 
Sektor sowie die allmähliche Abschwä-
chung des fiskalischen Restriktionsgra-
des. In Japan ist die Geldpolitik seit Jah-
resbeginn äußerst expansiv ausgerichtet, 
was die privaten Konsum- und Investiti-
onsausgaben beflügelte und der heimi-
schen Exportindustrie die Vorteile eines 
stark geschwächten Yen bescherte. Auch 
die Finanzpolitik lieferte positive Impulse.

Schließlich konnte sich die Wirtschaft des 
Euroraums im vergangenen Frühjahr von 
der mehr als ein Jahr anhaltenden Rezes-
sion lösen und im Sommer 2013 mode-
rate Zuwächse verzeichnen. Stützend 
wirkten hier vor allem die Rückführung 
des fiskalischen Restriktionsgrades, so-
wie die Abnahme der Unsicherheit über 

 *	 Wir danken Hans-Werner Sinn für viele wichtige 
Diskussionen und Hinweise.
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den Fortbestand des Währungsraums. Obgleich sich die 
Stimmung von Konsumenten und Produzenten nahezu 
überall im Euroraum in den vergangenen Monaten aufgehellt 
hat, bleibt die wirtschaftliche Lage der einzelnen Volkswirt-
schaften sehr heterogen. Denn mehrere Euroraumländer 
leiden nach wie vor unter einer sehr hohen privaten und/
oder öffentlichen Verschuldung. Ferner ist die Lage im Ban-
kensektor in Portugal, Spanien, Italien und Griechenland 
nach wie vor sehr fragil. Dort steigt der Anteil der ausfallge-
fährdeten Kredite stetig und belastet die Bankbilanzen. Zu-
dem leiden die Länder unter der nach wie vor fehlenden 
Wettbewerbsfähigkeit, da die notwendigen Preisanpassun-
gen bislang noch nicht in ausreichendem Umfang stattge-
funden haben. Zwar sind in einigen Volkswirtschaften bereits 
sinkende Preise zu beobachten. Um diese beiden Probleme 
aber durchgreifend zu lösen, sind tiefgreifende Reformen 
nötig. Die Regierungen sehen sich hier einem starken ge-
sellschaftlichen und politischen Widerstand gegenüber. Ein 
weiteres Hemmnis, diese beiden Probleme anzugehen, geht 
dabei von der großzügigen Bereitstellung von Hilfsgeldern 
durch die europäischen Rettungsschirme, der Lockerung 
der fiskalpolitischen Ziele, die die EU-Kommission zu Jah-
resbeginn mehreren Euroraumländern gewährte sowie dem 
Target-System und dem OMT-Programm der EZB aus. Die-
se Maßnahmen haben für viele Regierungen die zuvor sehr 
hohen Refinanzierungskosten und den daher massiven 
Marktdruck reduziert und die Reform- und Sparanstrengun-
gen verlangsamt. Besorgniserregend ist die gegenwärtige 
Entwicklung auch in Frankreich. Das Land ist ebenfalls hoch 
verschuldet und leidet unter Strukturproblemen. In den zu-
rückliegenden drei Jahren ist es aber nicht gelungen, struk-
turelle Reformen einzuleiten, die die internationale Wettbe-
werbsfähigkeit und die langfristigen Wachstumsaussichten 
erhöhen könnten.

In zahlreichen wichtigen Schwellenländern hat das wirt-
schaftliche Expansionstempo seit dem vergangenen Herbst 

kontinuierlich, wenn auch unterschiedlich stark, abgenom-
men. Maßgeblich dafür waren nicht zuletzt mehrere kon-
junkturelle Faktoren. So litten im vergangenen Winterhalb-
jahr viele aufstrebende Ökonomien unter der sehr schwa-
chen Nachfrage aus den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten. Zudem litten Brasilien, Russland sowie weitere latein-
amerikanische Länder unter stagnierenden oder sinkenden 
Rohstoffpreisen. Vielerorts spielten auch die Nachwirkun-
gen der graduellen geld- und fiskalpolitischen Straffung bis 
etwa Mitte 2012 eine Rolle. Zudem erlitten im Sommer 2013 
viele Schwellenländer starke Abflüsse ausländischen Kapi-
tals, was die Refinanzierungsbedingungen für den privaten 
und öffentlichen Sektor dort merklich verschlechterte und 
mehrere Währungen unter einen massiven Abwertungs-
druck setzte. Zum Teil waren diese Turbulenzen eine Reak-
tion auf die nachlassende wirtschaftliche Dynamik in den 
aufstrebenden Ökonomien. Vor allem aber wurden die 
Spannungen an den Finanz- und Devisenmärkten durch 
Signale ausgelöst, dass eine graduelle Straffung der Geld-
politik in den USA, früher als von den Finanzmarktakteuren 
antizipiert, eingeleitet werden könnte. Während sich viele 
Regionen der Welt einer temporären Abschwächung der 
Kapitalimporte, Währungsabwertungen gegenüber dem 
US-Dollar und steigenden Anleihezinsen gegenübersahen, 
waren diese Anpassungen besonders ausgeprägt in den 
Schwellenländern (Türkei, Indien, Indonesien, Brasilien, 
Südafrika), deren öffentliche und private Schuldner beson-
ders anfällig bei Abwertungen der heimischen Währung ge-
genüber dem US-Dollar sind. Denn diese Volkswirtschaften 
weisen einen verhältnismäßig hohen, auf US-Dollar lauten-
den kurzfristigen Refinanzierungsbedarf auf. Ende August 
stabilisierten sich die Kapitalströme in die Schwellenländer 
wieder. Maßgeblich dafür waren Leitzinserhöhungen und 
Devisenmarktinterventionen mehrerer Zentralbanken dieser 
Länder sowie die Entscheidung der Notenbank in den USA, 
die Rückführung ihrer Wertpapierkäufe zeitlich zu verschie-
ben. Diese Turbulenzen dürften zu einem erheblichen Teil 
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auf Übertreibungen zurückzuführen sein. Ferner zeigte sich 
im Sommer, dass die Schwellenländer im Unterschied zu 
den Zahlungsbilanzkrisen Ende der 1990er Jahre gegen-
wärtig über ausreichende Devisenreserven verfügen, um 
Marktturbulenzen entgegenzuwirken. Gleichwohl bleiben 
die Refinanzierungsbedingungen für Haushalte, Unterneh-
men und den Staat seit dem Sommer vielerorts restriktiver 
als noch zu Beginn des Jahres 2013.

Darüber hinaus ist der Rückgang des Expansionstempos in 
den Schwellenländern auch strukturellen Problemen ge-
schuldet. So sehen sich mehrere wichtige aufstrebende 
Volkswirtschaften einer merklichen Abflachung ihres Bevöl-
kerungswachstums gegenüber, was die Erhöhung des Er-
werbspersonenpotenzials verlangsamt und somit das Po-
tenzialwachstum reduziert. Darüber hinaus hat China auf-
grund verhältnismäßig stark steigender Lohnstückkosten in 
den vergangenen Jahren spürbar an Wettbewerbsfähigkeit 
gegenüber anderen Schwellenländern eingebüßt. Zudem 
mehren sich die Anzeichen, dass das Potenzial des auf Ka-
pitalakkumulation basierten Wachstumsmodells langsam 
ausgeschöpft ist. Denn die Überkapazitäten, die in vielen 
Bereichen aufgebaut wurden, machen weitere Investitionen 
weniger profitabel und daher weniger attraktiv. Auch verrin-
gert sich mit zunehmendem Entwicklungsniveau Chinas der 
Spielraum für Produktivitätserhöhungen durch die Adaption 
bereits bestehender moderner Technologien. In Brasilien be-
lasten die mangelnde Infrastruktur und der ausgeprägte In-
terventionismus der Regierung die Attraktivität des Landes 
als Investitionsstandort. In Indien dürften Probleme im Ban-
kensektor, Engpässe bei der Energieversorgung und die 
Überregulierung vieler Wirtschaftsbereiche die wirtschaftli-
che Expansion dämpfen, obschon die Regierung jüngst ei-
nige Reformschritte zur Erleichterung des Zugangs auslän-
discher Direktinvestitionen unternommen hat. Zwar waren 
all diese strukturellen Faktoren seit geraumer Zeit präsent, 
ihre Effekte jedoch wurden in den ersten drei Jahren nach 
der Finanzkrise durch die stimulierende Wirkung massiver 
geld- und fiskalpolitischer Maßnahmen überlagert.

Geldpolitik: Expansiv in den Industrieländern, 
uneinheitlich in den Schwellenländern

Die Geldpolitik in den großen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften hat im vergangenen Sommerhalbjahr ihren Expan-
sionsgrad beibehalten. Dabei greifen die Zentralbanken der 
USA, Großbritanniens und Japans, angesichts bereits sehr 
niedriger Leitzinsen von nahe 0%, weiterhin auf vorerst zeit-
lich unbefristete unkonventionelle Maßnahmen der monetä-
ren Lockerung zurück. Lediglich die EZB nutzte einen Teil 
des noch verbliebenen zinspolitischen Spielraums, indem 
sie im Oktober, angesichts der Verlangsamung des Preisauf-
triebs im Euroraum, den Leitzins geringfügig von 0,5% auf 
0,25% senkte. 

Zusätzlich zu den Maßnahmen der monetären Lockerung 
greifen die Notenbanken der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften seit einiger Zeit auch auf eine intensivere Kommu-
nikationspolitik zurück, um die Wirksamkeit ihrer Geldpolitik 
zu erhöhen. So knüpften die Fed und die Bank of England 
den künftigen Pfad des Leitzinses und der monetären Ex-
pansion an die Erreichung konkreter konjunktureller Ziele. 
Damit sollen die mittelfristigen Zinserwartungen so lange 
niedrig und damit die Refinanzierungsbedingungen günstig 
gehalten werden, bis sich die wirtschaftliche Erholung hin-
reichend gefestigt hat. Die Bank of Japan hat im Januar 
2013 die Befristung des im Herbst 2012 aufgestockten 
Wertpapieraufkaufprogramms aufgehoben und die Dauer 
seiner Durchführung an die Erreichung des neuen Inflations-
ziels von 2% geknüpft. Ferner kündigte sie im April 2013 an, 
die Zentralbankgeldmenge binnen der kommenden zwei 
Jahre zu verdoppeln. Entsprechend wertet der Yen seit meh-
reren Monaten ab, was die japanische Exportwirtschaft be-
flügelt. Die Europäische Zentralbank (EZB) hat im Spätsom-
mer vergangenen Jahres ihre Bereitschaft angekündigt, un-
ter bestimmten Konditionen Staatsanleihen einzelner Euro-
raumländer zu kaufen und somit deren Kurse zu stützen 
(OMT-Programm). Die Ankündigung reduzierte die Sorge 
vieler Investoren vor einem Zahlungsausfall einzelner Länder 
oder gar einem Auseinanderbrechen der Währungsunion 
und ließ die zuvor stark gestiegenen Risikoprämien auf pri-
vate und öffentliche Schuldtitel aus nahezu allen Mitglieds-
staaten fallen. Dies vermochte allerdings die Kreditzinsen in 
Euroraumländern mit Finanzierungsproblemen nicht zu sen-
ken. Auch im Prognosezeitraum dürfte der Versuch, die 
Staatsanleihezinsen zu reduzieren, einen sehr begrenzten 
Effekt auf die Kreditzinsen in der europäischen Peripherie 
entfalten (vgl. Kasten: Zur Effektivität des OMT-Programms 
der EZB). Darüber hinaus kündigte im September 2013 auch 
die EZB an, den Leitzins für einen längeren Zeitraum auf 
einem sehr niedrigen Niveau zu belassen, um somit die im 
Sommer auch im Euroraum gestiegenen mittelfristigen Zins-
erwartungen wieder etwas zu drücken. 

Insgesamt wird die Geldpolitik in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften wohl auch im Prognosezeitraum sehr ex-
pansiv bleiben. Denn es dürfte noch einige Zeit in Anspruch 
nehmen, bis sich die konjunkturelle Lage soweit aufgehellt 
hat, dass die von den einzelnen Notenbanken festgelegten 
Kriterien für erste Leitzinserhöhungen erfüllt sind. Allerdings 
ist die Erholung in den USA und Großbritannien mittlerweile 
so weit fortgeschritten, dass bereits in der ersten Hälfte des 
kommenden Jahres die Rückführung der Wertpapierauf-
kaufprogramme eingeleitet werden dürfte. 

In den aufstrebenden Volkswirtschaften war die Geldpolitik 
in den zurückliegenden sechs Monaten deutlich heterogener. 
In den Ländern, deren Währung im Sommer starkem Ab-
wertungsdruck ausgesetzt war, wurden die Leitzinsen zum 
Teil kräftig angehoben. Damit versuchten die dortigen No-
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Die Europäische Zentralbank begründet ihr OMT-Programm mit Störungen in der geldpolitischen Transmission. Diese finden ihrer Mei-
nung nach darin ihren Ausdruck, dass die Leitzinssenkungen, die seit Mitte 2008 vorgenommen wurden, lediglich zu Rückgängen bei 
den Kreditzinsen in den Kernländern, nicht jedoch in den Krisenländern geführt haben. Ziel des OMT-Programms ist daher die Verrin-
gerung der Zinsspreizungen im Euroraum, die zu Lasten der Krisenländer gehen (vgl. Europäische Zentralbank 2012a; 2012b).

Die Begründungen der EZB werden vom ifo Institut nicht geteilt, denn Zinsspreizungen nach der Bonität der Schuldner sind essenzi-
elle Steuerungselemente in der Marktwirtschaft, die die Überschuldung und die daraus resultierenden Gefahren rechtzeitig verhindern. 
Wenn die Investoren das Risiko ihres Engagement selbst tragen und keine Chance haben, es über das OMT auf die Steuerzahler der 
noch gesunden Länder des Eurosystem abzuwälzen, die für die Verringerung der Gewinnausschüttungen des EZB-Systems aufkom-
men müssen, dann verlangen sie höhere Zinsen, und die höheren Zinsen veranlassen die Schuldner, sich weniger zu verschulden. 
Dieser Zusammenhang ist fundamental und für das Funktionieren des Eurosystems unverzichtbar. So gesehen ist das OMT als öko-
nomisch fragwürdige Intervention der EZB einzustufen, die die Selbstregulierung des Kapitalmarktes unterminiert und das Risiko einer 
weiteren Schuldenblase in sich birgt.

Das gilt auch bezüglich des Argumentes der EZB, dass sich in den Zinsspreizungen ein Redenominierungsrisiko nach einem mögli-
chen Zusammenbruch des Euro zeigt. Auch dieses Risiko begründet keine Intervention der EZB, weil nur jene Länder von ihm betrof-
fen sind, die ihre Wettbewerbsfähigkeit durch Überteuerung verloren haben und abwerten müssen. Das Abwertungsrisiko müssen 
Investoren bei ihrem Kalkül berücksichtigen, weil relative Preisänderungen grundsätzlich zu den zinsbestimmenden Faktoren in der 
Marktwirtschaft gehören (vgl. Dorfman, Solow und Samuelson 1958; Sinn (2013a).

Wenngleich somit die Zielsetzung der EZB kritikwürdig ist, stellt sich die Frage, ob sie mit ihren Aktionen überhaupt in der Lage ist, die 
angestrebten Ziele zu erreichen. Die EZB selbst bezweifelt das, denn sie stellt fest, dass die Zinsen für Unternehmenskredite in den 
Krisenländern nach der Ankündigung des Programms nahezu unverändert hoch blieben. Teilweise stieg sogar der Abstand zu den 
Kreditzinsen in den Kernländern.

In einer aktuellen Studie untersuchen Hristov et al. (2013) dieses Thema eingehend. Die Analyse erfolgt mithilfe eines vektorautore-
gressiven Modells mit zeitvariablen Koeffizienten (TVPVAR).1 Die endogenen Variablen des Modells sind die Staatsanleihezinsen mit 
einer Laufzeit von einem bis drei Jahren und der Unternehmenskreditzins. Beide Größen werden jeweils als der Durchschnitt über die 
Peripherieländer (Italien, Spanien, Portugal, Irland) gemessen. Ferner werden Schätzungen unter Verwendung sowohl kurzfristiger 
(Laufzeit bis zu einem Jahr) als auch langfristiger (Laufzeit von bis zu drei Jahren) Unternehmenskreditzinsen durchgeführt. Da zu ver-
muten ist, dass die Verwerfungen im Zuge der globalen Finanzkrise sowie der Eurokrise zu beträchtlichen strukturellen Veränderungen 
geführt haben, hat ein TVPVAR klare Vorteile gegenüber Ansätzen mit konstanten Koeffizienten. Die zeitvariable Modellstruktur ermög-
licht es, die potentielle Effektivität von Eingriffen an den Bondmärkten durch die EZB zu verschiedenen Zeitpunkten sowie am aktuel-
len Rand zu schätzen.

Die Schätzergebnisse deuten darauf hin, dass ein unerwarteter Rückgang der Staatsanleihezinsen eine statistisch signifikante Reduk-
tion sowohl bei den kurzfristigen als auch bei den langfristigen Kreditzinsen hervorruft. Allerdings ist die Übertragung alles andere als 
vollkommen und hat sich seit Ausbruch der globalen Finanzkrise stark abgeschwächt. So konnte bis Mitte 2008 ein Rückgang der 
Staatsanleiherenditen um einen Prozentpunkt die kurz- und langfristigen Kreditzinsen um höchstens 0,4 bzw. 0,6 Prozentpunkte sen-
ken. Dabei wurden diese maximalen Reaktionen nicht sofort, sondern erst nach sieben bzw. vier Monaten erreicht. Im Herbst 2008 
hingegen ist die Reagibilität der Kreditzinsen spürbar um einen Faktor von gut einem Drittel gesunken und bis zum Ende des Betrach-
tungszeitraums (Mitte 2013) auf diesem niedrigeren Niveau geblieben. Dabei führten weder die zweifache Durchführung von Dreijah-
restendern durch die EZB (LTRO-Programm) im Winter 2011/12 noch die Ankündigung des OMT-Programms zu einer nennenswerten 
Veränderung des Zusammenhangs zwischen Kredit- und Staatsanleihezinsen.

Angesichts dieser Indizien für einen abgeschwächten, jedoch noch immer signifikanten Zusammenhang zwischen Staatsanleihen- und 
Kreditzinsen, stellt sich die Frage, wie groß die Intervention der EZB an den Bondmärkten sein müsste, um das Kreditzinsniveau in den 
Peripherieländern auf jenes in den Kernländern zu drücken. Aufschluss darüber liefert die folgende kontrafaktische Simulation auf der 
Basis des geschätzten TVPVARs: Es wird angenommen, dass die EZB ab Mai 2013 an den Bondmärkten interveniert und dabei die 
Staatsanleiherenditen der Peripherieländer dauerhaft auf deren Niveau in den Kernländern senkt. Dabei wird der Notenbankeingriff einer 
Sequenz von Schocks in der Bondzinsgleichung gleichgesetzt. Die daraus resultierende Reaktion der kurz- und langfristigen Kreditzinsen 
wird für zwei alternative Parametrisierungen des Modells berechnet – unter der hypothetischen Annahme, dass die Koeffizienten ihren 
Vorkrisenwerten entsprechen sowie unter der Prämisse, dass die seit Ausbruch der Finanzkrise geltenden Parameterwerte vorliegen.

Unter beiden Parametrisierungen würde die EZB im Mai 2013 eine massive Intervention benötigen, um die Staatsanleihezinsen bereits 
im selben Monat auf das gewünschte Niveau zu senken. Der Eingriff würde einem enormen Renditeschock von knapp 2 Prozentpunkten 
an den Bondmärkten hervorrufen, der um knapp das Fünffache die Standardabweichung der Schocks übersteigt, die gemäß dem Modell 
die Bondrenditen üblicherweise treffen (vgl. Abb. 1.2, 2 und 4). In den Folgemonaten würden weitere Interventionen nötig sein, die die 
Bondrenditen in jeder Periode um etwa 0,3 Prozentpunkte drücken. Trotz der massiven Eingriffe, wäre die EZB weder vor 2008 noch 
gegenwärtig in der Lage, die kurzfristigen Kreditzinsen in der Peripherie auf deren Niveau in den Kernländern zu senken (vgl. Abb. 1.2, 1).

 1	 Vgl. Primiceri (2005), Nakajima, Kasuya und Watanabe (2011) sowie del Negro und Primiceri (2013) für Kritik an dem Ansatz.

    Kasten 1.1
    Zur Effektivität des OMT-Programms der EZB
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tenbanken, den starken Kapitalabflüssen, der Zunahme der 
in heimischer Währung gemessenen kurzfristigen Auslands-
verbindlichkeiten und dem Anstieg der Inflation aufgrund stei-
gender Importpreise entgegenzuwirken. In Indien leitete die 
Zentralbank sogar makroprudentielle Maßnahmen zur Ein-
dämmung der Kapitalflucht ein. Diese Eingriffe trugen zwar 
zur Beruhigung an den Devisenmärkten bei, führen jedoch 
dazu, dass im Prognosezeitraum die Refinanzierungsbedin-
gungen weniger günstig ausfallen werden als noch vor dem 
vergangenen Sommer. In Ländern, die eine deutlich solidere 
Nettoauslandsposition, geringere Leistungsbilanzdefizite und 
eine moderatere Inflation aufwiesen, beließen die Zentralban-
ken die Leitzinsen unverändert oder senkten sie sogar leicht, 
um die negativen Effekte der vergleichsweise schwachen 
Nachfrage aus China und anderen Schwellenländern zu 
kompensieren. Der Expansionsgrad der Geldpolitik in den 
aufstrebenden Ökonomien dürfte im Prognosezeitraum an-
gesichts des zumeist eher moderaten Preisauftriebs und der 
im historischen Vergleich geringen konjunkturellen Dynamik 
keinen nennenswerten Anpassungen unterliegen.

Finanzpolitik: Restriktiv in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften, neutral in den Schwellen­
ländern

Die meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind ange-
sichts noch immer hoher Budgetdefizite und wachsender 

Staatsschulden weiterhin bemüht, ihre öffentlichen Haus-
halte zu konsolidieren. So hat die Mehrzahl der Euroraum-
länder auch im laufenden Jahr massive fiskalische Sparmaß-
nahmen durchgeführt, obgleich der restriktive Impuls vieler-
orts etwas milder ausfällt als noch im Vorjahr. Besonders 
groß waren die Kürzungen in den Mitgliedsländern, die bei 
ihrer Refinanzierung auf internationale Hilfe angewiesen sind, 
sowie in Italien, das im Spätsommer 2011 und im Frühjahr 
2012 ebenfalls den starken Kapitalmarkterschütterungen im 
Zuge der Euro-Krise ausgesetzt war. Im kommenden Jahr 
wird die Haushaltskonsolidierung im Euroraum weiterhin 
bremsend wirken. Allerdings dürfte der Restriktionsgrad in 
nahezu allen Mitgliedsländern weitaus moderater ausfallen 
als noch im Jahr 2013. Auch in den USA befindet sich die 
Finanzpolitik seit Jahresbeginn auf intensivem Konsolidie-
rungskurs. So wurden mit der so genannten »fiskalischen 
Klippe« umfangreiche Steuererhöhungen und Ausgabenkür-
zungen eingeleitet. Ferner führte im Oktober der zähe Haus-
haltsstreit zwischen den beiden politischen Lagern und die 
damit einhergehende Verzögerung bei der Verabschiedung 
eines neuen Haushaltsgesetzes zu einer Lahmlegung (»Go-
vernment Shutdown«) der öffentlichen Verwaltung für gut 
zwei Wochen. Zunächst wurde lediglich ein Übergangshaus-
halt beschlossen, ehe sich die beiden Parteien Mitte De-
zember auf einen Haushaltsentwurf für die kommenden zwei 
Jahre einigen konnten. Damit werden die automatischen 
flächendeckenden Budgetkürzungen (»Sequester«), die 
sonst eingetreten wären, moderat gelockert. Insgesamt 

Etwas mehr Erfolg dürften sie hinsichtlich der Zinsen auf Unter-
nehmenskredite mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr ha-
ben. Diese wären bei ähnlich großen Interventionen nach etwa 
einem Monat auf das Zinsniveau in den Kernländer gefallen, un-
terstelle man das Vorliegen der Modellparameter aus dem Vor-
krisenzeitraum. Lege man dagegen die Parameterwerte zugrun-
de, die am aktuellen Rand gelten, so würde die EZB mehr als ein 
halbes Jahr brauchen, um die Kreditzinsen auf das gewünschte 
Niveau zu reduzieren (vgl. Abb. 1.2, 3).

Alles in allem zeichnet die Analyse ein eher düsteres Bild hin-
sichtlich des Erfolgspotenzials des OMT-Programms zur Sen-
kung der Kreditzinsen in der europäischen Peripherie. So wäre 
die EZB in der Lage, nur die langfristigen, nicht aber die kurz-
fristigen Kreditkosten zu drücken. Zudem würde dies gut ein 
halbes Jahr in Anspruch nehmen, während dessen kontinuier-
liche und dabei massive Interventionen an den Bondmärkten 
erforderlich wären. Vor allem kurzfristig müsste die EZB einen 
enormen Schock auf die Bondrenditen erzeugen. Dieser Schock 
ist um etwa ein fünffaches größer, als die historisch beobacht-
bare Volatilität an den Staatsanleihenmärkten und erscheint da-
her als wenig realistisch. Schließlich ist es äußerst fraglich, in-
wiefern die Vorteile des OMT-Programms, angesichts des sehr 
begrenzten Zielerreichungspotenzials, die mit dem Programm 
verbundenen Risiken kompensieren. Denn umfangreiche Staats-
anleihenkäufe bergen eine Reihe von Gefahren. Sie führen zu 
Fehlanreizen bei den Regierungen der Krisenländer, erhöhen die 
Risiken in der EZB-Bilanz und untergraben die Glaubwürdigkeit 
der Notenbank.
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dürfte der fiskalpolitische Restriktionsgrad in den USA im 
kommenden Jahr etwas abnehmen. Lediglich in Japan wur-
den im vergangenen Spätherbst – trotz der hohen Defizite 
und der enormen Staatsverschuldung – umfangreiche Aus-
gabenprogramme zur Ankurbelung der Konjunktur be-
schlossen. Allerdings wird die Finanzpolitik bereits im kom-
menden Jahr im Zuge der geplanten Mehrwertsteuererhö-
hung ihren Expansionsgrad spürbar zurückfahren. 

In der Mehrzahl der Schwellenländer sind die öffentlichen 
Defizite moderat und die Staatsverschuldung deutlich gerin-
ger als in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Entspre-
chend konnten einige Länder (China, Brasilien und Südkorea) 
einen Teil des vorhandenen finanzpolitischen Spielraums nut-
zen, um mittels Investitionsprogrammen die schwache Nach-
frage aus den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zumindest 
teilweise zu kompensieren. Im kommenden Jahr werden die-
se Stimuli auslaufen, so dass die Fiskalpolitik in den meisten 
Schwellenländern neutral wirken dürfte. Lediglich in Indien 
dürften öffentliche Investitionsprogramme die Konjunktur 
moderat ankurbeln.

Basisszenario und Risiken für die Prognose

Der vorliegenden Prognose liegt die Annahme zugrunde, 
dass es zu keiner neuerlichen Eskalation der Eurokrise 
kommt. Die wichtigste Voraussetzung dafür ist, dass die 
strukturellen Anpassungen im Euroraum wie angekündigt 
fortgesetzt werden, was hier unterstellt wird. Ferner wird 
angenommen, dass die Finanzierung der öffentlichen Haus-
halte Griechenlands, Irlands und Portugals bis zum Ende 
des Prognosezeitraums sichergestellt ist. Irland deckt seinen 
Kapitalbedarf bereits nahezu vollständig über den Kapital-
markt, während die Hilfsprogramme Griechenlands und Por-
tugals im kommenden Jahr auslaufen. Entsprechend wer-
den auch diese beiden Länder zu einer Refinanzierung über 
die internationalen Kapitalmärkte zurückkehren müssen. 
Allerdings laufen in den Jahren 2015 und 2016 sowohl in 
Portugal als auch in Griechenland beträchtliche Volumina 
an Staatsschulden aus. Eine vollständige Refinanzierung am 
Kapitalmarkt erscheint angesichts der wirtschaftlichen 
Schwäche der beiden Mitgliedsstaaten als unwahrschein-
lich. Daher wird angenommen, dass Portugal und Griechen-
land bereits im Prognosezeitraum Finanzhilfe durch interna-
tionale Institutionen zugesagt bekommen. Entsprechend 
dieser Annahmen wird hier unterstellt, dass sich das Ver-
trauen von Investoren, Konsumenten und Produzenten im 
Euroraum, wenn auch nur sehr langsam, weiter festigt. Als 
Folge verschlechtern sich die Refinanzierungsbedingungen 
für Geschäftsbanken sowie private Haushalte und Unter-
nehmen nicht weiter. 

Gleichwohl stellt die Eurokrise das Hauptrisiko für die glo-
bale wirtschaftliche Entwicklung im kommenden Jahr dar. 

Denn mehrere Euroraumländer weisen nach wie vor sehr 
hohe öffentliche und private Schuldenstände. Zudem durch-
laufen diese Volkswirtschaften eine Phase der wirtschaftli-
chen Schwäche oder befinden sich in der Rezession, was 
das Abtragen der Schuldenlast zusätzlich erschwert. Daher 
sind diese Länder nach wie vor äußerst anfällig für eine Ero-
sion des Investorenvertrauens und einen sprunghaften An-
stieg der Refinanzierungskosten.

Eine wesentliche Gefahr für eine durchgreifende Besserung 
im Euroraum ist, dass die notwendigen Strukturreformen 
nicht weiter vorangetrieben werden. So müssen die Banken 
der Krisenländer restrukturiert werden, und die notwendigen 
Preisanpassungen müssen stattfinden, um die Wettbe-
werbsfähigkeit herzustellen. Sollten weitere Hilfsmaßnah-
men durch die EZB oder eine weitere Lockerung der fiskal-
politischen Ziele vorangetrieben werden, so könnten sich 
viele politische Entscheidungsträger dazu veranlasst sehen, 
schmerzhafte Reform- und Sparanstrengungen zu verlang-
samen. Die langfristigen Wachstumsaussichten würden da-
durch deutlich verschlechtert.

Seit Ausbruch der Finanzkrise ist die Unsicherheit über die 
weitere Entwicklung der Inflation deutlich gestiegen. Risiken 
gehen dabei von den vielfältigen Maßnahmen der monetären 
Lockerung aus, die die Notenbanken in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften seit Ausbruch der Finanzkrise ergriffen 
haben. So könnte die äußerst reichliche Bereitstellung güns-
tiger Liquidität die Entstehung von Preisblasen und uner-
wünschter Volatilität an den Vermögens- und Währungs-
märkten begünstigen. Dies verdeutlichen die kräftigen Akti-
enkursgewinne, die auch in Ländern wie Griechenland, Por-
tugal, Spanien und Italien zu beobachten sind, obwohl die-
se sich aktuell in einer sehr schlechten wirtschaftlichen 
Verfassung befinden.

Ein weiteres Risiko rührt von der Inflationsentwicklung im 
Euroraum seit Beginn des Jahres her. So ist der Preisauf-
trieb von 2,8% im Januar auf 0,9% im November zurück-
gegangen. Dabei hat er sich in allen Mitgliedsländern der 
Währungsunion spürbar abgeschwächt. In Griechenland 
und Spanien gehen die Konsumentenpreise seit dem Som-
mer sogar zurück. Da die wirtschaftliche Erholung im Pro-
gnosezeitraum äußerst langsam voranschreiten dürfte, wird 
wohl auch die unionsweite Teuerungsrate deutlich unterhalb 
dem Inflationsziel der EZB von knapp unter 2% liegen. Eine 
lange Phase niedrigen Preisauftriebs könnte bei Investoren, 
Konsumenten und Produzenten jedoch zu einer Abwärtsrevi
sion ihrer langfristigen Inflationserwartungen führen. Ange-
sichts des kaum noch vorhandenen Leitzinssenkungspo-
tenzials seitens der EZB, würde der Rückgang der Inflati-
onserwartungen einen Anstieg der Realzinsen zur Folge 
haben und die Ausgabenbereitschaft der Investoren und 
Konsumenten senken. Auch würden die Lohnabschlüsse 
moderater ausfallen. Diese Anpassungen würden den tat-
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sächlichen Preisauftrieb verlangsamen und somit die nach 
unten revidierten Inflationserwartungen tendenziell bestäti-
gen. Zudem bedeutet eine niedrigere Teuerungsrate eine 
geringere Entlastung für öffentliche und private Netto-
schuldner, was die laufende Nachfrage und somit die Infla-
tion weiter dämpft. Im Extremfall könnte es zu einer Spira-
le aus Inflationsrückgängen und sukzessiven Herabsenkun-
gen der Inflationserwartungen führen, die schließlich in eine 
dauerhafte Deflationsphase münden könnten. Da die No-
minallöhne tendenziell nach unten rigide sind, würde die 
Deflation eine persistente Unterbeschäftigung nach sich 
ziehen (vgl. Benhabib, Schmitt-Grohe und Uribe 2001;  
Schmitt-Grohe und Uribe 2012). In der vorliegenden Prog-
nose wird angenommen, dass ein Abgleiten in die Deflation 
auf Euroraumebene vermieden wird. Denn die langfristigen 
Inflationserwartungen sind nach wie vor bei dem Ziel der 
EZB nahe 2% verankert. Ferner wird unterstellt, dass die 
Strukturreformen, die mehrere Euroraumländer anvisiert ha-
ben, in den kommenden Jahren auch tatsächlich durchge-
führt werden. Im Ergebnis wird eine dauerhafte Eintrübung 
der langfristigen Wachstums- und Inflationserwartungen 
verhindert.

Ausblick: Weltkonjunktur gewinnt nur geringfügig 
an Dynamik

Soweit sich das Basisszenario realisiert, wird die weltwirt-
schaftliche Expansion im Prognosezeitraum weiter, wenn 
auch nur moderat, an Fahrt gewinnen. Darauf deuten zahl-
reiche Indikatoren der Produzenten- und Konsumentener-
wartungen, die sich seit dem Spätsommer in allen wichtigen 
Regionen zum Teil kräftig verbessert haben. Im Unterschied 
zu den vergangenen fünf Jahren werden diesmal allerdings 
nicht mehr die Schwellenländer Asiens und Lateinamerikas 
die treibende Kraft hinter der Beschleunigung sein, sondern 
vielmehr fortgeschrittene Volkswirtschaften wie die USA, 
Großbritannien und im geringeren Maße Japan und der Eu-
roraum. Dabei werden die aufstrebenden Ökonomien nach 
wie vor Zuwachsraten erzielen, die höher als jene in den 
Industrieländern sind. Das Expansionstempo dürfte aber im 
Prognosezeitraum kaum noch zunehmen. Nicht zuletzt wer-
den die aufstrebenden Volkswirtschaften aufgrund struktu-
reller Faktoren die Expansionsraten der vergangenen Jahre 
nicht mehr erreichen können. 

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften dürften sich die 
Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts im Prognosezeit-
raum allmählich erhöhen, wenngleich diese nach wie vor 
geringer ausfallen werden als in den meisten Schwellenlän-
dern. So dürfte der private Konsum in den USA, gestützt 
durch die zunehmende Aufhellung auf dem Arbeits- und 
dem Häusermarkt und den weniger restriktiven Kreditver-
gabebedingungen, beschleunigt zulegen. Auch die Unter-
nehmensinvestitionen dürften von der Belebung der Binnen-

nachfrage und der lockeren Geldpolitik profitieren, die ihnen 
nach wie vor relativ günstige Refinanzierungsbedingungen 
bescheren wird. Schließlich wird im kommenden Jahre der 
finanzpolitische Impuls weniger kontraktiv sein als noch in 
diesem Jahr. Auch in Großbritannien dürfte sich die Binnen-
nachfrage, gestützt durch die Verbesserung der Vermögens
position der privaten Haushalte und die expansive Geldpo-
litik, im Jahresverlauf zunehmend beleben. Die konjunktu-
relle Lage im Euroraum ist nach wie vor sehr trüb. Hier haben 
mehrere Mitgliedsländer noch immer mit gewaltigen Struk-
turproblemen zu kämpfen. Gleichwohl dürfte sich die mo-
derate Erholung im Prognosezeitraum fortsetzen. Denn der 
Impuls aus den öffentlichen Sparmaßnahmen wird spürbar 
abnehmen. Zudem dürften auch die Nettoexporte, vor allem 
aufgrund der vielerorts schwachen Importe, stützend wir-
ken. Schließlich wird der äußerst niedrige Preisdruck in ei-
nigen der strukturschwachen Länder (Irland, Spanien, Por-
tugal, Griechenland) voraussichtlich zu einer Verbesserung 
ihrer internationalen Wettbewerbsfähigkeit führen. Entspre-
chend wird der Euroraum im kommenden Jahr etwas stär-
ker als in der Vergangenheit von der Belebung des Welthan-
dels profitieren. In Japan werden die sehr expansiven Geld- 
und Fiskalpolitik sowie die Abwertung des Yen die Wirtschaft 
im Winterhalbjahr stark expandieren lassen. Im kommenden 
Jahr allerdings dürfte die konjunkturelle Dynamik allmählich 
wieder zurückgehen, da der positive finanzpolitische Impuls 
dann abebbt, die strukturellen Probleme aber fortbestehen 
dürften.

Alles in allem wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in 
der Welt wohl in diesem und im nächsten Jahr mit 2,7% 
bzw. 3,3% zunehmen (vgl. Tab. 1.1). Entsprechend wird der 
Welthandel im Jahr 2013 voraussichtlich um lediglich 1,9% 
expandieren, ehe er im kommenden Jahr um 4,8% zulegt. 
Dabei werden sich die Leistungsbilanzen der meisten 
Schwellenländer aufgrund der nach wie vor robusten Zu-
wächse bei der Binnennachfrage zunehmend verschlech-
tern. Im Euroraum dagegen dürfte die nach wie vor äußerst 
schwache Binnenkonjunktur zu einer Verbesserung des 
Leistungsbilanzsaldos führen. Das Leistungsbilanzdefizit der 
USA wird wohl nahezu unverändert bleiben. Dort dürfte die 
Beschleunigung bei den Zuwächsen an Güterimporten 
durch die Ausweitung der Gas- und Ölexporte nahezu kom-
pensiert werden. Der Preisauftrieb dürfte sich in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften mit Ausnahme der Europäi-
schen Union im Prognosezeitraum wieder etwas beschleu-
nigen. In Japan wird dabei auch der Effekt der geplanten 
Mehrwertsteuererhöhung im April 2014 eine wichtige Rolle 
spielen. In den aufstrebenden Ökonomien dürfte die Inflati-
on, angesichts der moderaten Entwicklung der Rohstoff-
preise in den vergangenen Monaten, zumeist keinen Anlass 
zur Straffung der Geldpolitik bieten. In Ländern wie Indien 
und Indonesien dürften die im Sommer durchgeführten Leit-
zinserhöhungen den aktuell recht hohen Preisauftrieb im 
Prognosezeitraum wieder etwas dämpfen.
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Die Entwicklung in ausgewählten 
Ländern und Regionen

USA: Weniger restriktive Fiskalpolitik ermöglicht 
konjunkturelle Beschleunigung

Im Sommerhalbjahr liefen die dämpfenden Impulse der so-
genannten »fiskalischen Klippe« aus. In Folge dessen be-
schleunigte sich die Expansionsrate des Bruttoinlandspro-
dukts von durchschnittlich 0,2% im Winterhalbjahr auf zu-
letzt 0,7% im abgelaufenen Quartal. Die privaten Konsum- 
und Investitionsausgaben trugen dabei unterschiedlich 
stark zur Beschleunigung der Expansionsrate bei. Während 
der private Konsum, wohl auch als Folge der Steuererhö-
hungen zu Jahresbeginn, im dritten Quartal nur moderat 
um 0,4% zunahm, stiegen die privaten Ausrüstungs- und 
Anlageinvestitionen mit 2,3% erneut deutlich an. Hierfür 
maßgeblich waren der private Wohnungs- und Gewerbe-
bau, sowie ein merklicher Anstieg der Lagerbestände, der 
mit 0,2 Prozentpunkten zur Expansion des Bruttoinland-
sprodukts beitrug. Dämpfend wirkte hingegen ein leichter 
Rückgang der Ausrüstungsinvestitionen. Schließlich gingen 

vom Außenhandel im Gegensatz zu den beiden Vorquarta-
len zuletzt wieder positive Impulse aus. So verbesserte sich 
der Außenbeitrag um 0,1 Prozentpunkte in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt.

Der Arbeitsmarkt hat sich nach einer erneuten Schwä-
chephase im Sommer dieses Jahres wieder stabilisiert. So 
wurden in den Monaten August bis November durchschnitt-
lich 200 000 Stellen pro Monat geschaffen, wodurch die 
Arbeitslosenrate auf zuletzt 7,0% zurückging. Dennoch ist 
der Beschäftigungsaufbau im Vergleich zu früheren Erho-
lungsphasen in den USA weiterhin unterdurchschnittlich und 
die Arbeitslosenquote geht nur langsam zurück. Entspre-
chend ist auch die reale Einkommensentwicklung immer 
noch verhalten.

Die Finanzpolitik prägt in diesem Jahr erneut die konjunktu-
relle Dynamik. Einerseits bremste zu Jahresbeginn die »fis-
kalische Klippe« durch massive Steuererhöhungen und Aus-
gabenkürzungen, andererseits legte ein Haushaltsstreit die 
Bundesverwaltung zum Beginn des vierten Quartals für gut 
zwei Wochen lahm. Dabei wirken die Maßnahmen zur Haus-

 
Tab. 1.1 
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 
2012 bis 2014 

 Gewichta) Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

  Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in % 

  2012 2013 2014 2012 2013 2014 

Industrieländer    

EU 28 20,2 – 0,4 0,0 1,2 2,6 1,5 1,3 

USA 19,1 2,8 1,7 2,3 2,1 1,5 2,0 

Japan 5,6 1,9 1,7 1,6 0,0 0,3 2,7 

Asiatische Tigerstaatenb) 3,9 1,8 2,8 4,2 2,1 1,4 2,5 

Industrieländer insg.c) 51,4 1,3 1,1 2,0 2,0 1,3 1,8 

Schwellenländer    

Russland 3,0 3,4 1,2 2,0 5,1 6,7 6,0 

China 14,3 7,7 7,6 7,5 2,6 2,5 3,4 

Indien 5,7 3,8 2,8 4,1 9,3 11,3 9,3 

Südostasiatische Schwellenländerd) 3,3 6,5 4,9 5,1 3,5 4,6 4,9 

Lateinamerikae) 7,4 2,7 2,5 2,9 6,2 6,9 6,8 

Schwellenländer insg. 33,6 5,4 4,8 5,2 4,8 5,5 5,4 

nachrichtlich:    

Weltwirtschaftf) 100,0 3,2 2,7 3,3 3,1 3,0 3,2 

ifo Exportindikatorg) 1,8 1,0 2,1    

Welthandel, realh)   2,4 1,9 4,8    

Annahmen        

Ölpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 108,6 110,3    

Wechselkurs US-Dollar/Euro   1,32 1,34    
a) Gewichtet mit Kaufkraftparitäten des Jahres 2012. – b)  Gewichteter Durchschnitt aus Südkorea, Taiwan, Singapur und 
Hongkong. – c)  Gewichteter Durchschnitt aus den EU-27-Ländern, USA, Japan, Kanada, Schweiz, Norwegen, Südkorea, 
Taiwan, Singapur und Hongkong. – d) Gewichteter Durchschnitt aus Indonesien, Thailand, Malaysia und Philippinen. –  
e) Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien und Chile. – f) Weltwirtschaft nach 
Abgrenzung des IWF. – g) Bruttoinlandsprodukte von 36 Ländern gewichtet mit Anteilen am deutschen Export. – h) Welthandel 
von Waren und Dienstleistungen in Abgrenzung der OECD. 

Quelle: OECD; IWF; Berechnungen des ifo Instituts; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts. 
ifo Institut Dezember 2013 
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haltskonsolidierung mit unterschiedlicher zeitlicher Verzöge-
rung auf die US Konjunktur. So konzentrierte sich der kon-
traktive Impuls durch die Ausgabenkürzungen insbesonde-
re im Verteidigungshaushalt vor allem auf das Winterhalbjahr, 
sodass der Staat seine Nachfrage im dritten Quartal 2013 
sogar bereits wieder leicht ausweitete. Im Gegensatz hierzu 
schlagen die Ausgabenkürzungen im Sozialetat, der Anstieg 
der Sozialversicherungsbeiträge um 2 Prozentpunkte und 
das Auslaufen der Steuererleichterungen für hohe Einkom-
mensbezieher bisher nur zögerlich auf den privaten Konsum 
durch. So werden einerseits aufgrund rechtlicher Limitierun-
gen die Ausgabenkürzungen im Sozialetat erst im Verlauf 
des kommenden Jahres ihre volle Wirkung entfalten. Und 
andererseits kompensierten die privaten Haushalte die steu-
erliche Mehrbelastung zum Jahresbeginn fast ausschließlich 
durch ein Absenken ihrer Sparquote. 

Auch zum Jahresende wirkte die Finanzpolitik dämpfend. 
So konnten sich Demokraten und Republikaner bis zum 
Ende des Fiskaljahres am 30. September nicht auf ein 
neues Haushaltsgesetz verständigen. Ohne die notwendi-
ge rechtliche Grundlage zur Bewilligung von Haushaltsmit-
teln mussten deshalb alle nicht sicherheitsrelevanten Be-
hörden der US Bundesregierung zum 1. Oktober ihre Tä-
tigkeit einstellen. Am 16. Oktober, einen Tag vor dem Ein-
tritt der technischen Zahlungsunfähigkeit aufgrund der 
gleichzeitig erreichten gesetzlichen Schuldenobergrenze 
konnte vorerst nur ein Minimalkonsens für einen Über-
gangshaushalt gefunden werden, ehe man sich Mitte De-
zember auf einen Haushaltsentwurf für die kommenden 
zwei Jahre einigte. Dieser muss bis Mitte Januar noch vom 
Senat sowie dem Abgeordnetenhaus bewilligt werden, 
was hier unterstellt wird. 

Obgleich die direkte Nachfragewirkung des gut zweiwöchi-
gen „Government Shutdown“ überschaubar ist, dürfte die 
gestiegene wirtschaftspolitische Unsicherheit die private 
Konsum- und Investitionsneigung im vierten Quartal durch-
aus gedämpft haben. So zeigen umfragebasierte Konjunk-
turindikatoren am aktuellen Rand ein im Vergleich zu den 
Vormonaten eher uneinheitliches Bild. Während sich der Ar-
beitsmarkt im Oktober robust zeigte und auch der Einkaufs-
managerindex für Großunternehmen (ISM) zulegen konnte, 
ging der Stimmungsindikator für kleinere Unternehmen et-
was zurück und das Konsumentenvertrauen sank sogar 
deutlich (vgl. Abb. 1.3).

Die konjunkturelle und wirtschaftspolitische Unsicherheit 
schlägt sich auch im geldpolitischen Kurs der US Noten-
bank (Fed) nieder. Obgleich diese bereits im Mai dieses 
Jahres Ausstiegserwartungen aus der ultralockeren Geld-
politik geschürt hatte, führt sie ihre Ankäufe festverzinslicher 
Wertpapiere im Umfang von monatlich rund 85 Mrd. 
US-Dollar bisher unverändert fort. Zwar ist der Einstieg in 
eine geldpolitische Straffung in Form einer langsamen Ver-

ringerung der Ankaufprogramme schon in den kommenden 
Monaten wahrscheinlich, den tatsächlichen Zeitpunkt 
macht die Notenbank aber von einer nochmaligen Verdich-
tung der Signale für eine robuste konjunkturelle Belebung, 
insbesondere am Arbeitsmarkt, abhängig. Insgesamt wird 
die Geldpolitik im Prognosezeitraum jedoch sehr expansiv 
bleiben. So dürften die Ankaufprogramme nur langsam ge-
drosselt werden und der Leitzins im gesamten Prognose-
zeitraum auf seinem historischen Tiefststand von 0 bis 
0,25% verharren. 

Die Expansion der US Wirtschaft dürfte sich im vierten 
Quartal insgesamt etwas verlangsamt haben. Hierfür sollten 
insbesondere zwei Faktoren maßgeblich sein: Zum einen 
dürfte sich der starke Lageraufbau des Vorquartals nicht 
fortgesetzt haben. Hier hatte eine Normalisierung der Wet-
terbedingungen im Vergleich zum extrem trockenen Vorjahr 
zu einem ungewöhnlich hohen Lagerzuwachs in der Land-
wirtschaft geführt. Zum anderen dürfte auch die Finanzpo-
litik wieder gebremst haben. Neben dem »Government 
Shutdown« vom Oktober greifen in diesem Monat mit dem 
Beginn des neuen Haushaltsjahres auch einige bereits im 
Frühjahr beschlossene restriktive Maßnahmen. Aber auch 
noch im ersten Quartal 2014 wird die Finanzpolitik restriktiv 
bleiben, wenn die Verlängerung der Anspruchsdauer auf 
Arbeitslosenunterstützung sowie günstigere Abschrei-
bungsregelungen für Unternehmen endgültig auslaufen. 
Gleichwohl, sieht der neue Haushaltsentwurf vom Dezem-
ber 2013 Lockerungen im Umfang von etwa 65 Mrd. 
US-Dollar gegenüber den flächendeckenden Budgetkür-
zungen (»Sequester«) vor, die eingetreten wären, hätten sich 

Quellen: Bureau of Labor Statistics; Federal Reserve; U.S. Department of Commerce; NFIB − National Federation of Independent 
Business; ISM − Institute for Supply Management; Bureau of Economic Analysis; The Conference Board; Berechnungen des ifo Instituts.
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die beiden politischen Lager nicht auf einen Konsolidie-
rungsplan einigen können. So wird der Verteidigungsetat 
nicht reduziert und es finden keine Steuererhöhungen statt. 
Dafür sollen einige Sozialausgaben stärker als ursprünglich 
geplant gekürzt werden. Insgesamt wird das Expansions-
tempo der US Volkswirtschaft jedoch im Jahresverlauf 2014 
zunehmen. So dürfte die staatliche Nachfrage im Jahres-
verlauf wieder leicht ansteigen, die Steuererhöhungen des 
Vorjahres den Konsum zunehmend weniger belasten und 
ein anziehender Immobilienmarkt sollte die Neubautätigkeit, 
die Vermögensposition der Haushalte und somit auch die 
private Konsumnachfrage beleben. Vom Außenhandel sind 
aufgrund der geringen Dynamik wichtiger Handelspartner 
– allen voran der Eurozone – hingegen kaum Impulse zu 
erwarten. 

Alles in allem dürfte sich der Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts von 1,7% in diesem auf etwa 2,3% im nächsten Jahr 
beschleunigen (vgl. Abb. 1.4). Dabei wird bei moderatem 
Preisauftrieb die Inflationsrate voraussichtlich von 1,5% im 
laufenden Jahr auf rund 2% im Jahr 2014 zulegen (vgl. 
Tab. 1.2). Zudem ist mit einem Rückgang der Arbeitslo-
senquote von durchschnittlich 7,5% in diesem auf 6,6% 
im kommenden Jahr zu rechnen. Aufgrund der konjunktu-
rellen Belebung und zusätzlicher Sparanstrengungen im 
Bundeshaushalt wird sich das Budgetdefizit im laufenden 
Fiskaljahr auf knapp 3% des Bruttoinlandsprodukts ver-
bessern.

China: Investitionen stützen erneut Wirtschafts­
aktivität

Die Konjunktur Chinas hat im Verlauf des Jahres wieder 
Fahrt aufgenommen. Das Bruttoinlandsprodukt legte im 
zweiten und dritten Quartal 2013 um 1,7% bzw. 2,1% zu, 
nachdem der Zuwachs im ersten Quartal nur 1,5% betra-
gen hatte. Stützend wirkten dabei vor allem die expandie-
renden Anlageinvestitionen, während vom privaten Kon-
sum geringere Impulse ausgingen. Vor allem der stark an-
steigende Wohnungsbau hat zu einem merklichen Auftrieb 
der Investitionen geführt. Von den Ausfuhren ging im ver-
gangenen Sommerhalbjahr wenig konjunkturelle Dynamik 
aus, was auf eine schwache globale Nachfrage zurückzu-
führen ist. Ein weiterer Grund für die schwachen Ausfuhren 
Chinas sind die in den vergangenen Jahren verhältnismä-
ßig stark gestiegenen Lohnstückkosten. Aufgrund derer 

hat China merklich an Wettbewerbsfähig-
keit gegenüber anderen Schwellenländern 
eingebüßt.

Die Ausrichtung der Geldpolitik wird im Pro-
gnosezeitraum voraussichtlich unverändert 
bleiben. Zwar ist der Preisauftrieb im histori-
schen Vergleich seit mehreren Monaten un-
terdurchschnittlich, jedoch mehren sich seit 
der Jahresmitte die Anzeichen für steigenden 
Inflationsdruck in einer Reihe von Wirt-
schaftsbereichen. So wurde die Kreditverga-
be zumeist an Gebietskörperschaften durch 
das Schattenbankensystem beständig aus-
geweitet. Auch die Immobilienpreise sind in 
einigen Regionen zuletzt kräftig gestiegen. 
Die Finanzpolitik war bis Mitte des laufenden 
Jahres expansiv ausgerichtet. Maßgeblich 
dafür war eine temporäre Ausweitung der 
öffentlichen Investitionen, welche der kon-
junkturellen Schwäche des letzten Winter-
halbjahres entgegen wirken sollten. Auch im 
Prognosezeitraum werden von der Fiskalpo-
litik positive – wenn auch nur sehr moderate 
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Tab. 1.2 
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA 

 2012 2013 2014 

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %  

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,8 1,7 2,3 

Privater Konsum 2,2 1,8 2,0 

Staatskonsum und -investitionen – 1,0 – 2,1 – 0,4 

Private Anlageinvestitionen 8,3 4,6  6,1 

Vorratsveränderungena) 0,2 0,1 0,2 

Inländische Verwendunga) 2,7 1,6 2,5 

Exporte 3,5 2,4 3,6 

Importe 2,2 1,5 3,9 

Außenbeitraga) 0,1 0,1 – 0,1 

Verbraucherpreise 2,1 1,5 2,0 

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts    
Budgetsaldob) – 6,8 – 4,1 – 2,9 

Leistungsbilanzsaldo – 2,8 – 2,7 – 2,8 

In % der Erwerbspersonen    
Arbeitslosenquote 8,1 7,4 6,6 
a) Wachstumsbeitrag. – b) Gesamtstaatlich, Fiskaljahr. 

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labour Statistics; 2013 
und 2014: Prognose des ifo Instituts. 
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– Impulse ausgehen. Dabei sind Steuersenkungen für Un-
ternehmen sowie Investitionen in den Ausbau des Schie-
nennetzes geplant.

In Angesicht der nach wie vor schwachen externen Nach-
frage dürfte das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um 
7,6% und im kommenden Jahr um 7,5% zulegen. Die Infla-
tion wird sich mit Raten von 2,5% 2013 und 3,4% im Jahr 
2014 moderat beschleunigen. Ein Risiko für das Expansi-
onstempo resultiert daraus, dass die Lokalregierungen und 
Finanzinstitutionen ihre Bilanzen nicht so reibungslos ver-
bessern können wie erwartet. Mit einer schnellen Reaktion 
der Zentralbank, Liquidität bereitzustellen und die Verfüg-
barkeit von Krediten zu gewährleisten, dürften die Folgen 
eines solchen Risikos aber begrenzt sein.

Die politische Führung in Peking plant, die chinesische Wirt-
schaft in den kommenden Jahren grundlegend umzustruk-
turieren. In diesem Rahmen sollen vor allem die Produkti-
onsfaktoren stückweise vom investitions- und exportgetrie-
benen hin zu dienstleistungs- und binnenmarktorientierten 
Sektoren verlagert werden. Dieser Wandel soll vor allem 
durch zahlreiche Strukturreformen erreicht werden. So soll 
das Hukou-System – die offizielle Wohnsitzkontrolle – libe-
ralisiert werden, was die Urbanisierung beschleunigt dürfte. 
Ferner plant die chinesische Regierung eine Landreform, 
wodurch die Beschränkungen im Umgang mit Grund und 
Boden im kollektiven Besitz gelockert werden sollen. Eine 
tiefgreifende Liberalisierung des Finanzsektors sowie Refor-
men in der öffentlichen Verwaltung und Haushaltsplanung 
wurden ebenfalls in Aussicht gestellt. Diese Strukturrefor-
men dürften ihre volle Wirkung jedoch erst nach Ende des 
Prognosezeitraums entfalten.

Japan: Robuste Konjunktur

Nach einer guten ersten Jahreshälfte wurde die konjunktu-
relle Dynamik im dritten Quartal des Jahres 2013 leicht ge-
dämpft. Trotzdem legte die Wirtschaftsleistung in Japan um 
rund 0,5% gegenüber dem Vorquartal zu. Vor allem der Staat 
stimulierte durch seine expansive Fiskalpolitik die Konjunktur, 
nicht zuletzt wegen des im Zuge der Tsunami-Katastrophe 
zu Beginn des Jahres verabschiedeten Konjunkturpakets. 
Der private Konsum stagnierte hingegen, und die Nettoex-
porte waren zuletzt rückläufig. Die Bruttoanlageinvestitionen 
zeigten sich hingegen robust, nachdem sie im letzten Jahr 
stark zurückgegangen waren. Seit Beginn des Jahres 2013 
sind sie um rund 2% gestiegen. Auch die Industrieprodukti-
on legte im Oktober um 4,8% gegenüber dem Vorjahr zu. 
Folglich verbesserten sich Umfrageergebnissen zufolge die 
Geschäftslage und die Stimmung großer Unternehmen.

Die japanische Zentralbank hat ihre expansiv ausgerichtete 
Geldpolitik weiter fortgeführt. Um das Inflationsziel von 2% 

zu erreichen, hat sie die Zentralbankgeldmenge massiv aus-
geweitet; seit Beginn des Jahres stieg die Geldmenge um 
rund 40% an. Infolge dessen lag die Inflationsrate der Ver-
braucherpreise im Oktober bei 1,1% gegenüber dem Vor-
jahr. Auch ohne Berücksichtigung der Preise für Lebensmit-
tel und Energie sind die Verbraucherpreise im Oktober ge-
stiegen, die Kerninflationsrate lag bei 0,3%, dem höchsten 
gemessenen Wert seit nunmehr 15 Jahren. Dies deutet da-
rauf hin, dass die Zentralbank im Kampf gegen die Deflation 
erste Erfolge verbuchen kann.

Im Jahr 2014 wirkt die Finanzpolitik aufgrund der Anhebung 
der Konsumsteuer von 5% auf 8% im April restriktiv. Um die 
Konjunktur nicht zu gefährden, soll jedoch ein weiteres Kon-
junkturpaket auf den Weg gebracht werden.

Insgesamt dürfte die gesamtwirtschaftliche Produktion im 
Jahre 2013 um rund 1,7% zulegen. Die zuletzt gestiegenen 
Verbraucherpreise machen sich im Jahresvergleich noch 
nicht bemerkbar; die Inflationsrate dürfte bei rund 0,3% lie-
gen. Im Jahre 2014 dürfte die Wirtschaftsleistung um rund 
1,6% zulegen. Dafür sprechen der ungebremste Anstieg der 
Stimmung bei großen Unternehmen, zu erwartende Vorzie-
heffekte im ersten Quartal aufgrund der Anhebung der Kon-
sumsteuer und die Erholung der konjunkturellen Lage in 
wichtigen Exportmärkten. Die Preise werden wohl mit 2,7% 
kräftig anziehen, wobei allein rund 2  Prozentpunkte davon 
auf die Anhebung der Konsumsteuer zurückzuführen sein 
dürften (vgl. Bank of Japan 2013), Ein Risiko im Prognose-
zeitraum stellt Japans Konflikt mit China über eine Inselgrup-
pe im Ostchinesischen Meer dar. Sollte er sich verschärfen, 
könnte dies zum Boykott japanischer Produkte führen und 
die Konjunktur negativ belasten.

Indien: Strukturelle Schwächen dämpfen 
Produktionstätigkeit

Das wirtschaftliche Expansionstempo in Indien hat sich im 
zweiten Quartal 2013 geringfügig beschleunigt, nachdem 
es seit Herbst 2011 kontinuierlich abgenommen hatte. Maß-
geblich dafür waren vor allem positive Impulse der Finanz-
politik. Der private Konsum hingegen blieb nach wie vor 
schwach. Auf der Produktionsseite blieb die konjunkturelle 
Dynamik in der Landwirtschaft, bei den Dienstleistungen und 
im verarbeitenden Gewerbe außerordentlich gering. Belas-
tend wirkten zudem bestehende strukturelle Probleme, wie 
Mängel in der Infrastruktur und Engpässe in der Energiever-
sorgung.

Der Ausblick für die nächsten Monate stellt sich weniger 
pessimistisch dar. Grund zum Optimismus liefert unter an-
derem die im September kräftig gestiegene Produktion von 
Strom, Kohle und Zement. Zudem ist der Monsun günstig 
verlaufen, so dass mit einer ertragreichen Ernte zu rechnen 
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ist, was dem für Indien wichtigen Agrarsektor in den kom-
menden Monaten positive Impulse geben dürfte.
 
Die indische Zentralbank hat auf die Finanzmarktturbulenzen 
im Juli mit Kapitalverkehrskontrollen reagiert. Diese wurden 
im Herbst, nachdem sich die Lage etwas beruhigt hatte, 
durch zwei Leitzinserhöhungen ersetzt. Mit mehr als 10% 
ist die Teuerungsrate seit Anfang des Jahres zwar weit über-
durchschnittlich. Weitere Zinserhöhungen werden im Prog-
nosezeitraum allerdings, angesichts der schwachen kon-
junkturellen Dynamik, nicht erwartet. 

Insgesamt dürfte die wirtschaftliche Aktivität im Prognose-
zeitraum langsam zunehmen. Zu einer Belebung der Inves-
titionstätigkeit dürften vor allem die staatlichen Infrastruktur-
projekte beitragen. Aber auch der Konsum dürfte sich etwas 
beleben, da die Ernte gut ausgefallen ist, was die Teuerung 
bei den Nahrungsmittelpreisen wohl etwas dämpfen wird. 
Für das Jahr 2013 ist mit einem Anstieg der Wirtschaftsleis-
tung um 2,8% zu rechnen. Im Folgejahr dürfte das Brutto-
inlandsprodukts um 4,1% zulegen. Die Inflationsrate wird 
nach voraussichtlich 11,3% im Jahr 2013 auf wohl 9,3% im 
Jahr 2014 sinken.

Asiatische Tigerländer: Konjunktur beschleunigt 
sich

Nach einem schwachen Jahr 2012 konnte die Konjunktur 
in den asiatischen Tigerländern (Südkorea, Taiwan, Hong-
kong und Singapur) im Verlauf des Jahres 2013 leicht an 
Fahrt gewinnen. Dies lag hauptsächlich an einer guten Ent-
wicklung des privaten Konsums. Trotz der weiterhin schwa-
chen Auslandsnachfrage lieferte der Außenhandel einen po-
sitiven Wachstumsbeitrag in Südkorea, da die Ausfuhren vor 
allem in die Vereinigten Staaten und in die Europäische Uni-
on gestiegen sind. Zudem hat die expansive Wirtschaftspo-
litik der südkoreanischen Regierung im Verlauf des Jahres 
2013 den Aufschwung unterstützt.
 
Der Expansionsgrad der Geldpolitik wird in allen vier Ländern 
im vierten Quartal voraussichtlich unverändert bleiben. Der 
Preisauftrieb ist im historischen Vergleich immer noch un-
terdurchschnittlich. Alles in allem dürfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im vierten Quartal mit der gleichen 
Rate wie im Vorquartal zulegen. Für das Jahr 2013 ergibt 
sich damit ein Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts in 
den Tigerländern von 2,8%.
 
Für das kommende Jahr wird eine beschleunigte Expansi-
onsgeschwindigkeit erwartet. Eine Zunahme des privaten 
Konsums dürfte im Prognosezeitraum die Haupttriebkraft 
für das Wirtschaftswachstum sein. Begünstigt wird dies 
durch einkommenswirksame Maßnahmen und Arbeitsbe-
schaffungsprogramme der Regierungen. Vor diesem Hin-

tergrund, sowie in Erwartung einer leichten Belebung der 
Exporte in den Euroraum und in die USA, dürfte sich die 
gesamtwirtschaftliche Produktion im nächsten Jahr auf 
4,2% beschleunigen. Die Inflationsrate dürfte im Jahr 2013 
1,4% und 2,6% im Jahr 2014 betragen.

Südostasiatische Schwellenländer: Gedämpfte 
Expansion

Nach den überdurchschnittlichen Produktionszuwächsen 
im Jahr 2012 wiesen die asiatischen Schwellenländer (In-
donesien, Thailand, Malaysia und die Philippinen) im bishe-
rigen Jahresverlauf eine geringere Konjunkturdynamik auf. 
Eine schwache Auslandsnachfrage sowie nachlassende In-
vestitionen haben sich negativ auf die Konjunktur in Indone-
sien, Thailand und Malaysia ausgewirkt. Mangelhafte Insti-
tutionen, unnötige Bürokratie sowie Ineffizienzen im Finanz-
sektor haben den Anstieg der Produktionstätigkeit zusätzlich 
verlangsamt. In den Philippinen hingegen spielen diese Fak-
toren keine Rolle.
 
Indonesien sah sich jüngst Finanzmarktturbulenzen gegen-
über. So ist von Mai bis Ende August die indonesische Ru-
pie um gut 13% gegenüber dem US-Dollar gefallen. Die seit 
einigen Jahren zunehmenden kurzfristige Verbindlichkeiten 
sowie Leistungsbilanzdefizite haben das Land anfällig für 
Veränderungen in der Grundstimmung des Marktes ge-
macht. Gleichwohl verfügte Indonesien – Stand September 
– über ausreichend Fremdwährungsreserven, um seine Im-
porte für die nächsten fünf Monate decken zu können. 
 
Die konjunkturelle Dynamik in der Ländergruppe dürfte im 
Prognosezeitraum weiterhin hoch bleiben. Allerdings wird 
das Expansionstempo wohl moderater ausfallen als in den 
vergangenen zwei Jahren. Das Bruttoinlandsprodukt wird 
im Jahr 2013 voraussichtlich um 4,9% und im kommenden 
Jahr um 5,1% expandieren. Die Inflationsrate dürfte sich von 
4,6% in diesem auf 4,9% im nächsten Jahr beschleunigen, 
was nicht zuletzt auf den Abbau von Subventionen im Ener-
giesektor in Indonesien im Verlauf des kommenden Jahres 
zurückzuführen ist.

Lateinamerika: Moderate Expansion

In Lateinamerika hat sich im laufenden Jahr das seit 2012 
beobachtete moderate Expansionstempo fortgesetzt. Die 
langsamere Gangart gaben vor allem Brasilien und Argen-
tinien vor. Aber auch in Mexiko verlangsamte sich der An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts im ersten Halbjahr 
2013 deutlich: neben einer schwächeren Auslandsnachfra-
ge (insbesondere aus den Vereinigten Staaten), die zu einem 
Rückgang der Industrieproduktion führte, wurden auch we-
niger Staatsausgaben getätigt sowie eine geringere Bautä-
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tigkeit beobachtet. Kolumbien und Chile hielten sich im Ver-
gleich dazu relativ robust. Hier verlangsamte sich die Ex-
pansion des Bruttoinlandsprodukts aufgrund einer niedri-
geren externen als auch inländischen Nachfrage zwar auch, 
bei weitem aber nicht so stark wie in den zuvor genannten 
Ländern. 

Die Inflationsraten sind nach den Anstiegen zur Mitte des 
Jahres mittlerweile wieder gesunken, ausgenommen in Ve-
nezuela und Argentinien, wo die Preissteigerungsraten wei-
terhin im hohen zweistelligen Bereich liegen. In Brasilien wur-
de der Leitzins seit April sukzessive erhöht und liegt nun 
aktuell bei 10%. In den meisten anderen Ländern der Regi-
on wurde die Geldpolitik hingegen expansiver gestaltet, al-
len voran in Mexiko. Dort befindet sich der Leitzins nun auf 
einem Rekordtief. In Erwartung steigender Renditen in den 
Industrieländern gerieten die Währungen der lateinamerika-
nischen Länder seit Mai 2013 unter starken Abwertungs-
druck. Vor allem der brasilianische Real verbuchte bis Ende 
August einen Wertverlust von etwa 15%. Nach der Ankün-
digung der US-amerikanischen Notenbank im September, 
ihre Anleihekäufe vorerst nicht zurückzufahren, beruhigte 
sich die Lage auf den internationalen Kapitalmärkten wieder. 
Zwar zeigten sich hier teilweise sehr starke Reaktionen in 
den Wechselkursen. Im Vergleich zu früheren (Währungs-)
Krisen in lateinamerikanischen Ländern lässt sich feststellen, 
dass die Verwundbarkeit heute viel geringer ist: neben fle-
xiblen Wechselkursen verfügen die meisten Länder der Re-
gion über ausreichende Währungsreserven, um im Notfall 
ihre Wechselkurse zu stabilisieren. Ein gewisses Risiko stel-
len hingegen die hohen Fremdwährungsverbindlichkeiten 
dar: So sind in vielen Ländern der Region über 90% der 
Auslandsschulden in Fremdwährung notiert, was sie im Fal-
le einer Abwertung anfällig macht. 

Insgesamt dürfte in Lateinamerika die Wirtschaftsleistung in 
diesem Jahr um 2,5% zunehmen. Während sich der Anstieg 
des Bruttoinlandsprodukts in Mexiko dank besserer Kon-
junkturaussichten in den USA im Laufe des nächsten Jahres 
wieder beschleunigen dürfte, wird die Expansion in Brasilien 
und Argentinien weiterhin unter dem langfristigen Wachs-
tumspotenzial liegen. Für die Region wird daher der Produk-
tionszuwachs mit 2,9% im Jahr 2014 nur moderat ausfallen.

2. Die Lage in der Europäischen Union

Euroraum

Die Wirtschaft des Euroraums hat sich im Sommerhalbjahr 
von der mehr als einem Jahr anhaltenden Rezession gelöst 
und ist im zweiten und dritten Quartal 2013 geringfügig ex-
pandiert. Auch die meisten Stimmungs- und Vertrauensin-
dikatoren sind seit Jahresbeginn nahezu überall aufwärts-

gerichtet, was auf eine Fortsetzung der Erholung in den 
kommenden Monaten hindeutet. Gleichwohl ist die Wirt-
schaft der Währungsunion nach wie vor in einer äußerst 
schlechten Verfassung, durch eine stark ausgeprägte He-
terogenität zwischen den einzelnen Mitgliedsländern ge-
kennzeichnet und vielerorts weiterhin fragil und für krisen-
hafte Verwerfungen anfällig. So weisen mehrere Volkswirt-
schaften enorme, zumeist in der Dekade vor der Krise ent-
standene, private und/oder öffentliche Schuldenstände auf. 
Angesichts der schwachen wirtschaftlichen Entwicklung und 
niedriger Inflationsraten in den zurückliegenden etwa fünf 
Jahren hat die Verschuldung, trotz Konsolidierungsanstren-
gungen, sogar weiter zugenommen. In manchen Fällen wird 
die Tragfähigkeit der Staatsschulden durch die internationa-
len Investoren in Frage gestellt. Entsprechend konnten sich 
in den vergangenen drei Jahren Griechenland, Portugal, Ir-
land und Spanien nicht mehr oder nicht mehr zu als an-
nehmbar betrachteten Bedingungen am Kapitalmarkt refi-
nanzieren und sind daher auf Finanzhilfen durch internatio-
nale Institutionen und die EZB angewiesen bzw. ziehen die 
Bedingungen, unter denen diese Hilfen zur Verfügung ge-
stellt werden, den Bedingungen des Kapitalmarktes vor. 
Auch die Lage des Bankensektors ist vielerorts sehr fragil. 
So ist in den Krisenländern Spanien, Portugal, Griechenland 
und Italien der steile Aufwärtstrend bei den von einem Zah-
lungsausfall gefährdeten Krediten nach wie vor ungebro-
chen. Zwar trägt auch die politische Unfähigkeit dieser Län-
der, den Bankensektor zügig und wenn nötig drastisch zu 
restrukturieren, zu den Schwierigkeiten bei, doch liegt der 
Kern der Problematik bei der fehlenden Wettbewerbsfähig-
keit. Die Kreditblase, die durch den Euro verursacht worden 
war, hat die Länder schlichtweg zu teuer gemacht. Bei eini-
gen Ländern sind Abwertungen durch Preiszurückhaltung 
in der Größenordnung von bis zu 30% erforderlich, um die 
Wettbewerbsfähigkeit wiederherzustellen (vgl. Sinn 2013b). 
Die riesigen Kredithilfen der EZB (Target) und in vergleichs-
weise geringem Umfang auch die ergänzenden Kredite der 
Staatengemeinschaft haben die Probleme bislang lindern 
können, aber sie haben die echte Problemlösung auch ver-
schleppt, weil sie den Zustand der fehlenden Wettbewerbs-
fähigkeit halbwegs erträglich gemacht haben. Solange die 
Wettbewerbsfähigkeit nicht wiederhergestellt ist, wird es ei-
nigen Ländern nicht gelingen, die teils enormen Auslands-
schulden zu tragen. Die nötigen Preis- und Lohnsenkungen 
werden auch dadurch verlangsamt, dass vielerorts die Gü-
ter- und Arbeitsmärkte noch immer nicht hinreichend flexibel 
sind und mittels Markteintrittsbarrieren den Konkurrenz- und 
Innovationsdruck verringern. Zwar haben mehrere Mitglieds-
länder in den vergangenen Jahren Reformen zur Beseitigung 
struktureller Mängel eingeleitet. Allerdings wird es noch dau-
ern, bis die nötigen Reformen wirklich in Angriff genommen 
werden, und auf die Wirkung dieser Reformen wird man 
danach noch Jahre warten müssen. Das Problem dabei ist, 
dass die Reduktion der Ansprüche, die die Grundvoraus-
setzung für eine Gesundung ist, zunächst einmal große Här-
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ten für die Bevölkerung mit sich bringt, die zur sozialen 
Destabilisierung führen können. Der fundamentale Zielkon-
flikt zwischen der Arznei, die der kurzfristigen Schmerzlin-
derung dient, und der Operation, die die langfristige Gesun-
dung einleiten würde, beherrscht die wirtschaftliche Ent-
wicklung im Euroraum auch im Prognosezeitraum. 

Wegen der temporären Lockerung der Schuldengrenzen 
konnte die aggregierte Wirtschaftsleistung des Euroraums 
im Sommerhalbjahr leicht expandieren, nachdem sie seit 
dem vierten Quartal 2011 stets geschrumpft war. Dabei leg-
te die Produktion nicht, wie oft im vergangenen Jahr, nur in 
Ländern wie Deutschland und Österreich zu, die sich ge-
genwärtig in einer guten wirtschaftlichen Verfassung befin-
den. Auch strukturschwächere Ökonomien wie Frankreich, 
Belgien, Niederlande und Finnland konnten wieder Zuwäch-
se verbuchen, nachdem sie in den zurückliegenden Quar-
talen, wenn auch in unterschiedlichem Maße, mit rezessiven 
Tendenzen zu kämpfen hatten. Die Erholung setzte sogar in 
Krisenländern wie Portugal und Irland im zweiten und Spa-
nien im dritten Quartal ein. Zugleich entschärfte sich im ver-
gangenen Sommer die Rezession in Italien und Griechen-
land. Stärker als im zurückliegenden Winterhalbjahr zeigte 
sich dabei im zweiten und dritten Quartal die Binnennach-
frage. Maßgeblich für die leichte konjunkturelle Entspannung 
war die nachlassende Haushaltsdisziplin, die kurzfristige 
Konjunkturimpulse freisetzte. So wird das Primärdefizit in 
Griechenland in diesem Jahr nicht kleiner als 2012 ausfallen, 
wie es noch im ersten Halbjahr von Eurostat prognostiziert 
wurde, sondern abermals wesentlich höher. 

Wesentlich war auch die kostenlose Versicherungsleistung 
für die Staatspapiere der Krisenländer, die die Europäische 
Zentralbank (EZB) seit dem Spätsommer 2012 in Form ihres 
OMT-Programms anbot, denn sie hat die Krisenländer bei 
den Kreditzinsen entlastet und die Neuaufnahme von Kre-
diten erleichtert. Die Stabilisierung des Investorenvertrauens, 
die vom OMT ausging, ließ wieder mehr Optimismus bezüg-
lich des Fortbestands der Währungsunion aufkommen und 
führte zu einem allgemeinen Anstieg der Vertrauensindika-
toren. Die Investoren wagten wieder mehr Investitionen, und 
die privaten Haushalte wurden ausgabenfreudiger. Die Kon-
sequenz war, dass im Sommerhalbjahr 2013 die Binnen-
nachfrage in den Krisenländern weniger stark schrumpfte 
als noch im vergangenen Winter, während sich die Expan-
sion bei den privaten Konsum- und Investitionen in den wirt-
schaftlich gesünderen Ökonomien wieder etwas beschleu-
nigte. Das Exportgeschehen ist demgegenüber uneinheit-
lich. Während es Spanien, Portugal und Griechenland nach 
dem katastrophalen Einbruch des Jahre 2009 gelang, ihren 
Marktanteil am außereuropäischen Güterhandel wieder 
leicht zu erhöhen, sackte der Anteil Frankreichs und Italiens 
zuletzt deutlich ab. Von einer nennenswerten Verbesserung 
der Wettbewerbsfähigkeit der Krisenländer durch Preiszu-
rückhaltung gegenüber ihren Wettbewerbern im Euroraum 

kann bislang nur im Falle Irlands die Rede sein. Die anderen 
Länder stehen bestenfalls am Beginn eines viele Jahre wäh-
renden Anpassungsprozesses, während dessen sie durch 
Deflation oder Zurückhaltung bei der Inflation gegenüber 
Ländern wie Deutschland allmählich wieder wettbewerbs-
fähig werden. Nach wie vor ist unklar, ob die Gesellschafts-
systeme die dabei entstehenden Belastungen aushalten 
werden oder sich politische Kräfte durchsetzen, die eine 
schnelle Linderung des Wettbewerbsproblems durch Aus-
tritt und Abwertung suchen. Für die Prognose wird unter-
stellt, dass die möglichen Eruptionen im Betrachtungszeit-
raum noch nicht auftreten werden.

Die schwache Konjunktur und die negativen Kurzfristeffek-
te der nötigen strukturellen Anpassungsprozesse in vielen 
Mitgliedsländern ließen im Sommerhalbjahr kaum eine Auf-
hellung der nach wie vor sehr ungünstigen Arbeitsmarktsi-
tuation im Euroraum zu. So lag die zusammengefasste Ar-
beitslosenquote des Euroraums mit 12,1% im Oktober noch 
immer deutlich über ihrem Vorkrisendurchschnitt von 8,6% 
und damit auf einem Rekordniveau. In Frankreich dürfte die 
Arbeitslosigkeit im Schnitt des Jahres 2013 voraussichtlich 
bei 11,0% gelegen haben, in Irland bei 13,2%, in Italien bei 
12,3%, in Portugal bei 16,5%, in Spanien bei 26,5% und in 
Griechenland bei 27,2%. Entsprechend fielen die Reallohn-
zuwächse zumeist sehr gering aus, was den privaten Kon-
sum belastete, aber die Grundvoraussetzung für die Wie-
derherstellung der Wettbewerbsfähigkeit ist. Auch geht eine 
höhere Beschäftigungslosigkeit mit größeren Sorgen um den 
Erhalt des eigenen Arbeitsplatzes sowie mit geringeren Wie-
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derbeschäftigungschancen im Falle einer Entlassung einher. 
Dies dämpft die Konsumlaune zusätzlich. Gleichwohl zeigen 
sich seit einiger Zeit auf den nationalen Arbeitsmärkten Ir-
lands und Portugals deutliche Verbesserungstendenzen. 
Auch in Finnland und den Niederlanden hat sich die Arbeits-
marktsituation in den Sommermonaten nicht mehr ver-
schlechtert. Bei Italien und Spanien dagegen ist eine Stabi-
lisierungstendenz indes noch nicht erkennbar. Insgesamt 
blieb der Anteil der Erwerbslosen auch im Euroraum als 
Ganzes seit vergangenem Sommer stabil und lag bei 12,1% 
im Oktober 2013 (vgl. Abb. 2.1).

Die ungünstige Beschäftigungssituation sowie die Schwä-
che der Binnennachfrage ließen die Inflationsrate im Euro-
raum seit Mitte vergangenen Jahres in allen Mitgliedslän-
dern, wenn auch unterschiedlich stark, abnehmen. Diese 
Tendenz wird seit vergangenem Sommer durch die rückläu-
figen Energiepreise, die leichte Aufwertung des Euro und die 
vielerorts auslaufenden Effekte zurückliegender Verbrauchs-
steuererhöhungen noch verstärkt. So verlangsamte sich der 
aggregierte Preisauftrieb von 2,6% im September 2012 auf 
0,7% im Oktober 2013, ehe er im Folgemonat auf 0,9% 
leicht zunahm. Die Kerninflation, die um die Schwankungen 
von Energiepreisen und Preisen für unverarbeitete Nah-
rungsmittel bereinigt ist und somit die Binnenkonjunktur bes-
ser widerspiegelt, ist sogar seit dem Herbst 2011 rückläufig. 
Sie erreichte im Oktober 1,0%. Obgleich die Abwärtsten-
denz in nahezu allen Mitgliedsländern präsent war, weisen 
die nationalen Teuerungsraten eine starke Heterogenität auf. 
So lag die Inflationsrate im Oktober bei 1,2% in Deutschland 
und 1,4% in Österreich, während die Verbraucherpreise in 
Spanien und Portugal unverändert blieben und es in Grie-
chenland (– 1,9%) und Irland (– 0,1%) sogar deflationäre 
Tendenzen gab. Dabei wurde die zugrundeliegende Preis-
dynamik in Spanien, Portugal und Griechenland bis etwa 
Mitte des laufenden Jahres durch die Effekte von Verbrauch-
steuererhöhungen merklich überzeichnet. Die beträchtliche 
Dispersion in den Inflationsraten reflektiert die Unterschied-
lichkeit der Wettbewerbssituation der Länder, die sich wie 
erläutert nur dadurch ausgleichen lässt, dass die Krisenlän-
der deflationieren oder zumindest langsamer als andere Län-
der inflationieren. Allerdings dürfte der Zustand der realen 
Abwertung durch unterdurchschnittliche Inflation noch für 
viele Jahre anhalten.

Finanzpolitik: Restriktionsgrad nimmt allmählich 
ab

Seit mehr als drei Jahren ist die Finanzpolitik in fast allen 
Euroraumländern bemüht, die öffentlichen Haushalte zu 
konsolidieren. Besonders stark war bislang der fiskalpoliti-
sche Restriktionsgrad in den Mitgliedsländern, die sich ent-
weder nicht mehr vollständig an den Kapitalmärkten refinan-
zieren können und daher seit einiger Zeit auf internationale 

Finanzhilfe angewiesen sind (Griechenland, Irland, Portugal) 
oder sich zeitweise Sorgen um ihren Zugang zu den Kapi-
talmärkten machen mussten (Spanien, Italien). Zwar ist es 
diesen Mitgliedstaaten in den zurückliegenden drei Jahren 
gelungen, trotz schrumpfender Wirtschaftsleistung ihre öf-
fentliche Neuverschuldung in einem beträchtlichen Ausmaß 
abzubauen. So sank im Zeitraum zwischen 2010 und 2012 
das strukturelle Defizit in Griechenland, Portugal, Spanien 
und Italien um respektive 7,8, 4,7, 2,2 beziehungsweise 
1,3 Prozentpunkte. Allerdings reichten die Sparbemühungen 
– auch aufgrund der Rezession – nur in Italien aus, um die 
Defizitquote unter die im Maastricht-Vertrag festgelegte 
Drei-Prozent-Marke zu drücken. In Spanien, Griechenland 
und Portugal kam es dagegen auch im vergangenen Jahr 
zu Zielverfehlungen. Zudem ist in Griechenland die Defizit-
quote 2013 auch aufgrund von Einmaleffekten durch die 
Abwicklung von Banken höher als im Vorjahr. Auch wegen 
der rückläufigen Wirtschaftskraft sind die öffentlichen Schul-
denquoten dieser Mitgliedsstaaten bis zuletzt gestiegen. Ei-
nige Kernländer (Deutschland, Frankreich, Niederlande) er-
zielten im Zeitraum von 2010 bis 2012 dagegen merkliche 
Konsolidierungserfolge. 

Auch im laufenden Jahr setzten die öffentlichen Haushalte 
den Sparkurs fort. Gleichwohl dürfte der kontraktive Fiskal
impuls geringer ausfallen als noch im Vorjahr. Im kommen-
den Jahr dürfte der Restriktionsgrad der Finanzpolitik weiter 
abnehmen, weil die Schuldendisziplin wieder nachlässt. Da-
für ist auch die von der Europäischen Kommission signali-
sierte Bereitschaft verantwortlich, konjunkturell bedingte Ab-
weichungen von den Defizitvereinbarungen zu tolerieren, 
solange die Durchführung struktureller Reformen fortgesetzt 
wird. Ferner hat die Eurogruppe im Herbst 2012 und im 
Frühjahr 2013 beschlossen, die Konsolidierungsauflagen 
mehrerer Länder (Portugal, Griechenland, Irland, Spanien, 
Frankreich) zu lockern, obwohl die EU und der IWF Grie-
chenland und Irland weitere umfangreiche Entlastungen 
beim Schuldendienst gewährten. Schließlich kann die fi-
nanzpolitische Konsolidierung in Portugal auch dadurch ver-
zögert werden, dass mehrere Austeritätsmaßnahmen vom 
portugiesischen Verfassungsgericht für ungültig erklärt wur-
den. Dies macht Einsparungen an anderer Stelle erforderlich, 
dessen rechtzeitige Implementierung mit erheblicher Unsi-
cherheit behaftet ist. Lediglich auf Zypern wird sich der ne-
gative Fiskalimpuls im Zusammenhang mit dem im Frühjahr 
aufgelegten Rettungsprogramm im Prognosezeitraum spür-
bar verstärken. Insgesamt dürften die nationalen Defizitquo-
ten im laufenden und im kommenden Jahr weiter sinken, 
wenn auch weniger stark als zunächst geplant und weniger 
stark als in den Jahren zuvor. 

Alles in allem werden die Sparbemühungen im Euroraum 
das zusammengefasste Defizit von 3,7% im vergangenen 
Jahr auf voraussichtlich 3,1% des Bruttoinlandsprodukts im 
laufenden und 2,6% im kommenden Jahr sinken lassen. Die 
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Schuldenquote wird entsprechend auf 95,5% im Jahr 2013 
und 96,1% im Jahr 2014 steigen.

Geldpolitik: Weiter heterogene Finanzierungs­
bedingungen

Die Europäische Zentralbank (EZB) hat den Zinssatz für Of-
fenmarktgeschäfte am 7. November 2013 überraschend um 
weitere 25 Basispunkte auf nunmehr 0,25% gesenkt. Dieser 
Schritt reduzierte unmittelbar die Refinanzierungskosten je-
ner Geschäftsbanken bei der Zentralbank, deren Liquiditäts-
versorgung nach wie vor fast ausschließlich durch das Eu-
rosystem gewährleistet wird. Hingegen blieben die Zinssät-
ze auf dem Interbankengeldmarkt weitgehend unverändert. 
Bereits seit Sommer 2012 liegt der Zinssatz für Über-
nachtausleihungen (Eonia) bei weniger als 0,1%; für unbe-
sicherte Kredite (Euribor) mit dreimonatiger Laufzeit mussten 
etwas mehr als 0,2% bezahlt werden (vgl. Abb. 2.2). 

Die Funktionsfähigkeit des Interbankenmarktes, insbeson-
dere der effiziente Liquiditätsausgleich mit Geschäftsbanken 
in den Krisenländern, ist nach wie vor eingeschränkt. Zwar 
reduzierte sich der Risikoaufschlag für unbesichertes Drei-
monatsgeld in den vergangenen Monaten um weitere 
0,05 Prozentpunkte auf zuletzt 0,15 Prozentpunkte und liegt 
damit nur noch unwesentlich höher als vor Ausbruch der 
Krise. Allerdings sind sowohl die täglichen Umsätze am In-
terbankenmarkt (Eonia) als auch der Bestand an grenzüber-
schreiten Interbankenkrediten unverändert niedrig und im-
mer noch deutlich geringer als vor Ausbruch der Krise. 

In den Krisenländern werden kurzfristige Refinanzierungs-
mittel weiterhin fast ausschließlich durch das Eurosystem 

bereitgestellt. Von den insgesamt 744 Mrd. Euro, die die 
nationalen Zentralbanken Ende Oktober im Rahmen der re-
gelmäßigen Offenmarktgeschäfte zur Verfügung stellten, 
wurden 621 Mrd. Euro an Geschäftsbanken in den Krisen-
ländern vergeben. Die verbleibenden 123 Mrd. Euro wurden 
als Refinanzierungskredite von den Geschäftsbanken im 
restlichen Euroraum bezogen. Auf deutsche Banken entfie-
len Ende Oktober beispielsweise gerade einmal 10 Mrd. 
Euro, was 1,3% der gesamten regelmäßigen Offenmarkt-
geschäfte des Eurosystems entspricht. Somit profitieren 
ausschließlich beim Eurosystem stark verschuldete Ge-
schäftsbanken in den Krisenländern von Zinssenkungen der 
EZB. Ein Teil der billigen Refinanzierungskredite wurde ge-
nutzt, um deutlich höher verzinste Wertpapiere zu erwerben. 
So weiteten die Geschäftsbanken in den Krisenländern ihren 
Bestand an heimischen Staatsanleihen zwischen Ende 2011 
und Oktober 2013 um knapp 300 Mrd. aus. Die dadurch 
entstehenden Gewinne ermöglichen es ihnen, neues Eigen-
kapital als Kompensation für die Abschreibungsverluste zu 
bilden, die im Zusammenhang mit toxischen Anleihen und 
uneinbringlichen Krediten entstanden sind. 

Die Probleme im Bankensektor der Krisenländer sind aller-
dings nach wie vor groß, insbesondere aufgrund des hohen 
Anteils notleidender Kredite am ausstehenden Kreditvolu-
men, der Mitte 2013 im Durchschnitt über 10% lag. Dennoch 
verbesserte sich die Einschätzung der Kapitalmärkte im Hin-
blick auf etwaige Risiken im Bankensektor der Krisenländer. 
Sowohl die Prämien für Kreditausfallversicherungen der 
größten Banken als auch die Renditen von gedeckten An-
leihen, einem wichtigen Refinanzierungsinstrument der Ban-
ken, sind seit Anfang 2012 recht kontinuierlich gesunken. 
Ursächlich hierfür dürfte zum einen der deutliche Rückgang 
der Anleiherenditen von Krisenstaaten sein, insbesondere 
infolge der Ankündigung der EZB im Sommer 2012, im Zwei-
felsfall unbegrenzt Staatsanleihen der Krisenländer im Rah-
men des OMT-Programms zu kaufen. Aber auch die seit 
2012 verstärkt durchgeführten staatlichen Interventionen in 
einigen Krisenländern (insbesondere Rekapitalisierungs-
maßnahmen in Spanien und Griechenland) dürften dazu bei-
getragen haben.

Insgesamt aber war die Situation auf den Kreditmärkten in 
den Krisenländern weiterhin deutlich angespannter als im 
Rest des Euroraums. Die Zinsen für neuvergebene Kredite 
an Unternehmen in den Krisenländern folgten nicht dem 
fallenden Trend der Kapitalmarktzinsen (vgl. Kasten zum 
OMT-Programm). Seit nunmehr über einem Jahr sind sie 
unverändert und liegen durchschnittlich etwa 1,7 Prozent-
punkte über den Zinsen im restlichen Euroraum. Auch der 
Rückgang der Kreditbestände im Durchschnitt der vergan-
genen drei Monate ist mit annualisiert 7,1% deutlich größer 
als im übrigen Euroraum, wo der Rückgang bei lediglich 2% 
lag. Neben nachfrageseitigen Faktoren, bedingt durch die 
deutlich schwächere konjunkturelle Situation, dürften in den 
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Krisenländern angebotsseitige Kreditmarkt-
faktoren eine maßgebliche Rolle spielen. So 
zeigen sowohl Umfragen unter Banken 
(Bank Lending Survey, BLS) als auch unter 
Unternehmen (Survey on the Access to  
Finance of small and medium-sized Enter-
prises in the euro area, SAFE), dass die Kre-
ditvergabebedingungen der Banken in den 
Krisenländern nach wie vor deutlich restrik-
tiver sind als im restlichen Euroraum.

Im Prognosezeitraum wird die EZB ihren ex-
pansiven Kurs beibehalten und den Leitzins 
unverändert bei 0,25% belassen. Aufgrund 
der starken Unterauslastung der Kapazitäten 
und der äußerst schwachen konjunkturellen 
Entwicklung im Euroraum insgesamt wird die 
Inflationsrate deutlich unter der von der EZB 
angestrebten Zweiprozentmarke bleiben. 
Schätzungen eines für diese konjunkturelle 
Situation angemessen Leitzinses deuten auf 
eine erste Leitzinsanhebung frühestens 2016 
hin (vgl. Wollmershäuser 2013). In der vorlie-
genden Prognose wird davon ausgegangen, 
dass sich der Rückgang der Risikoprämien 
für Kapitalmarktanlagen in den Krisenländern im Prognose-
zeitraum fortsetzt. Im übrigen Euroraum werden die Kapi-
talmarktzinsen hingegen leicht anziehen. Ursächlich hierfür 
dürfte insbesondere der Anstieg der Kapitalmarktzinsen in 
den USA sein, wo die konjunkturelle Entwicklung deutlich 
positiver sein wird als im Euroraum. Demzufolge werden 
auch die Kreditzinsen im übrigen Euroraum leicht steigen, 
während sie in den Krisenländern unverändert bleiben dürf-
ten. Dahinter verbirgt sich die Annahme, dass sich die an-
gebotsseitigen Restriktionen auf den dortigen Kreditmärkten 
im Prognosezeitraum allmählich abbauen.

Ausblick: Konjunkturelle Stabilisierung, 
strukturelle Probleme noch ungelöst

Die wirtschaftliche Erholung des Euroraums dürfte sich im 
kommenden Winterhalbjahr mit einem äußerst moderatem 
Tempo fortsetzten. Dabei dürfte sich die Konjunktur nahezu 
überall, wenn auch in sehr unterschiedlichem Maße, verbes-
sern. Darauf deutet die teils spürbare und nahezu alle Mit-
gliedsländer erfassende Verbesserung der Mehrzahl der 
Früh- und Vertrauensindikatoren im Herbst 2013 hin.

Im hier unterstellten Basisszenario dürfte sich die sehr träge 
Erholung im weiteren Prognosezeitraum festigen. Treibende 
Kraft wird dabei der Außenhandel sein (vgl. Tab. 2.1). So 
werden wohl die Exporte von der zunehmenden Belebung 
in den USA und Großbritannien sowie von der nach wie vor 
robusten Konjunktur in Japan sowie in der Mehrzahl der 

Schwellenländer profitieren. Aber auch die Binnennachfrage 
dürfte sich etwas stabilisieren, vor allem weil der Restrikti-
onsgrad der Finanzpolitik spürbar abnimmt. Ferner dürfte 
sich die Unsicherheit von privaten Haushalten und Unter-
nehmen über den Fortgang der Konjunktur weiter verringern, 
was sich zunehmend positiv auf deren Ausgabebereitschaft 
auswirken wird.

Dabei dürfte die Heterogenität zwischen den einzelnen Mit-
gliedsstaaten sehr hoch bleiben. So wird sich die Konjunk-
tur in wirtschaftlich starken Ländern wie Deutschland und 
Österreich spürbar beleben. Dort werden der starke Export 
und die investive Binnennachfrage nach Bauleistungen und 
Ausrüstungen die Lage am Arbeitsmarkt weiter verbessern, 
so dass über Lohnsteigerungen auch mit einer weiteren Be-
lebung des privaten Konsums zu rechnen ist.

Angesichts der positiven binnen- und außenwirtschaftlichen 
Aussichten, der äußerst günstigen Refinanzierungsbedin-
gungen und der weiterhin bestehenden Furcht der Anleger 
vor Auslandsanlagen dürfte sich auch die Expansion der 
privaten Investitionen beschleunigen. Schließlich dürften 
auch vom Staat keine dämpfenden Impulse mehr ausgehen. 
Entsprechend werden in diesen Ländern die Zuwächse bei 
der Binnennachfrage maßgeblich zur Erhöhung des Expan-
sionstempos beitragen. Etwas schwächer dürfte die kon-
junkturelle Dynamik in Ländern wie Frankreich, Belgien und 
den Niederlanden sein, die zwar bislang von der Eurokrise 
verschont geblieben sind, jedoch je nach Land unterschied-
liche strukturelle Schwächen aufweisen.

Tab. 2.1 
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum 

 2012 2013 2014 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %   

Reales Bruttoinlandsprodukt – 0,7 – 0,5 0,7 

Privater Konsum – 1,4 – 0,5 0,3 

Staatskonsum – 0,5 0,2  0,0 

Bruttoanlageinvestitionen – 4,1 – 3,2 1,2 

Vorratsveränderungena) – 0,5 – 0,2 0,0 

Inländische Verwendunga) – 2,2 – 1,0 0,2 

Exporte 2,5 1,2 5,3  

Importe – 1,0 0,1 4,8  

Außenbeitraga) 1,5 0,5 0,5 

Verbraucherpreiseb) 2,5 1,4 1,1 

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts    
Budgetsaldoc) – 3,7 – 3,1 – 2,6 

Leistungsbilanzsaldo 1,3 2,3 2,7 

In % der Erwerbspersonen    
Arbeitslosenquoted) 11,3 12,2 12,2 
 a) Wachstumsbeitrag. – b) Harmonisierter Verbraucherpreisindex. – c) Ge-
samtstaatlich. – d) Standardisiert. 

Quelle: Eurostat; Europäische Kommission; ILO; Berechnungen des  
ifo Instituts; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts. 

ifo Institut Dezember 2013 
 
 



ifo Schnelldienst 24/2013 – 66. Jahrgang – 23. Dezember 2013

37Daten und Prognosen

In den Krisenländern dürfte die Binnennachfrage auch im 
Prognosezeitraum weiter rückläufig bleiben, wenngleich mit 
abnehmenden Raten. So sind dort die private und öffentliche 
Verschuldung nach wie vor sehr hoch. Deren Abbau wird 
die gesamtwirtschaftliche Konsumnachfrage weiterhin 
schwächen oder gar zurückgehen lassen. Auch die Lage 
am Arbeitsmarkt dort wird sich im Prognosezeitraum weiter, 
wenn auch nur noch geringfügig, verschlechtern, was die 
Entwicklung der Realeinkommen und daher des Konsums 
zusätzlich belasten wird. Die privaten Investitionen dürften 
ebenfalls weiter schrumpfen, denn die binnenwirtschaftli-
chen Aussichten werden sich außerordentlich langsam auf-
hellen. Zugleich dürften die Refinanzierungsbedingungen für 
Unternehmen aufgrund der nach wie vor labilen Lage des 
Bankensektors äußerst ungünstig bleiben. Lediglich der 
Rückgang des finanzpolitischen Restriktionsgrades wird die 
Entwicklung der Binnennachfrage stützen. Spürbare positi-
ve Beiträge zur Entwicklung der aggregierten Wirtschafts-
leistung werden die auch weiterhin schrumpfenden Importe 
leisten. Allerdings dürften auch die Exporte Irlands, Spani-
ens, Portugals und Griechenlands im Prognosezeitraum zu-
legen, denn diesen Ländern gelang es, ihre preisliche Wett-
bewerbsfähigkeit, wenn auch in sehr unterschiedlichem Ma-
ße, zu verbessern. Angesichts der Austeritätspolitik, insbe-
sondere der Lohnzurückhaltung, die in Spanien, Portugal 
und Griechenland in den zurückliegenden zwei Jahren be-
obachtet wurde, dürfte sich diese Tendenz im Prognose-
zeitraum fortsetzen. Entsprechend werden diese Länder 
verhältnismäßig stark von der robusten Konjunktur außer-
halb des Euroraums profitieren und ihren Marktanteil am 
Welthandel wohl erhöhen. Italien und Frankreich hingegen 
haben bislang auf die Krise noch nicht mit einer ähnlichen 
Lohnzurückhaltung reagiert. Ihre preisliche Wettbewerbsfä-
higkeit hat sich bis zuletzt verschlechtert. Daher werden die-
se beiden Länder im Prognosezeitraum voraussichtlich wei-
ter an Weltmarktanteilen verlieren und verhältnismäßig wenig 
von der konjunkturellen Belebung in Deutschland, den USA, 
Großbritannien oder den Schwellenländern profitieren.

Alles in allem wird das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 
voraussichtlich um 0,5% im laufenden Jahr zurückgehen, 
ehe es im Folgejahr um 0,7% zulegt (vgl. Abb. 2.3). Dabei 
dürfte die aggregierte Produktion in Griechenland, Sloweni-
en und Zypern auch im kommenden Jahr schrumpfen, wäh-
rend sie in Deutschland und Österreich überdurchschnittlich 
stark expandieren wird (vgl. Tab. 2.2). Angesichts der schwa-
chen konjunkturellen Dynamik dürfte die Arbeitslosenquote 
auf 12,2% in diesem und im kommenden Jahr verharren. 
Die erheblichen Unterschiede in der wirtschaftlichen Ent-
wicklung zwischen den einzelnen Mitgliedsstaaten werden 
voraussichtlich mit einer nach wie vor hohen Dispersion in 
den nationalen Arbeitslosenquoten und Lohnentwicklungen 
einhergehen. Auch die Teuerungsrate wird angesichts der 
binnenwirtschaftlichen Schwäche in vielen Mitgliedsländern 
deutlich unterhalb der Zielmarke der EZB von 2% liegen. 

Entsprechend wird die zusammengefasste Inflationsrate auf 
1,4% in diesem Jahr zurückgehen, ehe sie sich im Folgejahr 
weiter auf 1,1% abschwächt.

Die Entwicklung in ausgewählten 
Ländern

Frankreich: Erhoffter Aufschwung bleibt aus

Nachdem das reale Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quar-
tal 2013 noch um 0,5% zulegen konnte, dürfte die franzö-
sische Volkswirtschaft in der zweiten Jahreshälfte ge-
schrumpft sein. Der erneute Rückfall in die Rezession ist 
vornehmlich auf sinkende Exporte und eine schwächere 
private Investitionstätigkeit zurückzuführen. Aber auch der 
private sowie der öffentliche Konsum zeigen sich am aktu-
ellen Rand nahezu unverändert. Zudem legten die Importe 
im Verlauf dieses Jahres kräftig zu. Die Arbeitslosenquote 
stieg infolge der schwachen Konjunktur erneut an und lag 
im Oktober bei 10,9% und ist damit mehr als doppelt so 
hoch wie die deutsche. Deutlich rückläufig ist dagegen der 
Anstieg der Verbraucherpreise, was nicht nur den unteraus-
gelasteten Kapazitäten sondern auch sinkenden Energie- 
sowie Nahrungsmittelpreisen geschuldet ist. Die jährliche 
Inflationsrate betrug im Oktober nur 0,7%, nachdem sie ein 
Jahr zuvor noch bei 2,1% gelegen hatte.

Aktuelle Unternehmens- sowie Haushaltsbefragungen las-
sen darauf schließen, dass die französische Volkswirtschaft 
am Ende des kommenden Winters die konjunkturelle Tal
sohle durchschritten haben dürfte. Eine erhoffte kräftige Be-
lebung wird aber voraussichtlich ausbleiben. Die privaten 
Konsumausgaben dürften durch die gestiegene Arbeitslo-
sigkeit sowie eine schwache Lohnentwicklung belastet wer-
den. Lediglich von Seiten einer anhaltend geringen Teue-
rungsrate sind Impulse für die real verfügbaren Einkommen 
und somit den privaten Konsum zu erwarten. Die Inflations-
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rate wird voraussichtlich 1,0% sowohl im Jahr 2013 als auch 
im Jahr 2014 betragen. Die Arbeitslosenquote dürfte von 
11,0% in diesem Jahr auf 11,1% im kommenden Jahr stei-
gen. Auch die privaten Bruttoinvestitionen werden wohl nur 
wenig zu einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts beitra-
gen. Zum einen sind die Gewinnaussichten für französische 
Unternehmen derzeit eher schlecht. Zum anderen sind die 
angekündigten Entlastungen bei Unternehmenssteuern so-
wie Lohnkosten durch die französische Regierung im We-

sentlichen ausgeblieben. Der fehlende Reformwille der Re-
gierung ist auch ein entscheidender Grund für die geringe 
Potenzialwachstumsrate sowie eine mangelnde preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit französischer Unternehmen. Daher 
ist auch von Seiten des Exports trotz einer Belebung der 
Weltwirtschaft kein positiver Impuls zu erwarten. Lediglich 
der Staatskonsum sowie die öffentlichen Bruttoinvestitionen 
dürften zu einer Stabilisierung der Konjunktur beitragen, da 
jegliche Sparanstrengungen, die mit der EU-Kommission 

Tab. 2.2 
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europaa) 

 Gewicht 
(BIP) 
in % 

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreiseb) Arbeitslosenquotec)  
in % 

Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in % 

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 
Deutschland 20,3 0,7 0,4 1,9 2,1 1,6 1,6 5,5 5,2 5,0 
Frankreich 15,7 0,0 0,1 0,1 2,2 1,0 1,0 10,2 11,0 11,1 
Italien 12,5 – 2,5 – 1,9 – 0,1 3,3 1,2 1,0 10,7 12,3 12,6 
Spanien 8,5 – 1,6 – 1,3 0,1 2,4 1,5 – 0,2 25,0 26,5 26,7 
Niederlande 4,8 – 1,2 – 1,0 0,7 2,8 2,5 1,3 5,3 6,7 7,1 
Belgien 2,9 – 0,1 0,2 1,1 2,6 1,2 1,3 7,6 8,7 8,7 
Österreich 2,4 0,9 0,4 1,5 2,6 2,0 1,8 4,3 4,8 4,7 
Griechenland 1,7 – 6,4 – 3,9 – 1,2 1,0 – 0,8 – 0,6 24,3 27,2 28,0 
Finnland 1,5 – 0,8 – 0,5 0,5 3,2 2,1 1,6 7,7 8,1 7,9 
Portugal 1,4 – 3,2 – 1,6 0,3 2,8 0,4 0,0 15,9 16,5 15,5 
Irland 1,2 0,2 – 0,4 1,8 1,9 0,5 0,8 14,7 13,2 12,8 
Slowakei 0,5 1,8 0,8 1,8 3,7 1,5 1,7 14,0 14,1 13,9 

Slowenien 0,3 – 2,5 – 2,2 – 0,3 2,8 1,9 1,4 8,9 10,4 11,0 
Luxemburg 0,3 – 0,2 1,9 2,1 2,9 1,6 1,7 5,1 5,7 5,5 
Zypern 0,1 – 2,4 – 5,5 – 3,8 3,1 0,7 0,7 11,9 16,1 18,1 

Estland 0,1 3,9 1,1 3,5 4,2 3,3 3,4 10,2 8,6 8,5 

Malta 0,1 0,8 1,8 2,0 3,2 1,1 1,6 6,4 6,4 6,1 

Euroraumd), 74,3 – 0,7 – 0,5 0,7 2,5 1,4 1,1 11,4 12,2 12,2 
Großbritannien 13,7 0,1 1,4 2,6 2,8 2,6 2,2 7,9 7,6 7,2 
Schweden 3,1 0,9 0,6 2,0 0,9 0,4 0,9 8,0 8,0 7,7 
Dänemark 1,9 – 0,4 0,3 1,6 2,4 0,5 0,8 7,5 6,9 6,7 
EU 20d) 92,9 – 0,5 – 0,1 1,1 2,5 1,5 1,2 10,7 11,2 11,2 

Polen 2,9 1,9 1,4 2,5 3,7 0,8 1,2 10,1 10,5 10,0 

Tschechien 1,2 – 1,0 – 1,5 1,3 3,5 1,3 1,0 7,0 7,0 6,5 

Rumänien 1,1 0,7 3,0 4,0 3,4 3,0 2,5 7,0 7,5 7,0 

Ungarn 0,8 – 1,7 1,1 2,0 5,7 1,8 2,0 10,9 10,0 10,0 

Kroatien 0,4 – 2,0 – 0,7 0,5 3,4 2,4 2,0 15,9 17,0 16,0 

Bulgarien 0,3 0,8 0,6 2,0 2,4 0,5 1,0 12,3 13,0 12,0 

Litauen 0,2 3,7 3,0 3,2 3,2 1,2 1,5 13,4 12,0 10,0 

Lettland 0,2 5,0 4,6 4,0 2,3 0,0 2,0 15,0 11,0 9,0 

Neue Mitgliedere) 7,1 0,7 1,1 2,4 3,7 1,5 1,6 9,7 9,9 9,3 

EU 28d) 100,0 – 0,4 – 0,1 1,2 2,6 1,5 1,3 10,5 11,0 10,9 

EU 28f)  – 0,4 0,0 1,2 2,6 1,5 1,3 10,5 11,0 10,9 
a) Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie für einige Länder um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, 
für andere – wie für Deutschland – nicht. – b) Harmonisierter Verbraucherpreisindex. – c) Standardisiert. – d) Gewichteter 
Durchschnitt der aufgeführten Länder. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt 
von 2012 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2012. – e) Gewichteter Durch-
schnitt aus Polen, Tschechien, Rumänien, Ungarn, Bulgarien, Litauen und Lettland. – f) Gewichteter Durchschnitt der aufge-
führten Länder. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit Kaufkraftparitäten des Jahres 2012. Arbeitslosen-
quote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2012. 

Quelle: Eurostat; OECD; IWF; ILO; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; 2013 und 2014: Prognose des  
ifo Instituts. 
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vereinbart und zu einer Reduzierung des öffentlichen Defizits 
nötig wären, auf das Jahr 2015 verschoben wurden.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem 
und im kommenden Jahr um voraussichtlich 0,1 % zulegen.

Italien: Politische Unsicherheit belastet

Die italienische Volkswirtschaft befindet sich seit dem Jahr 
2011 in einer Rezession und dürfte diese frühestens Mitte 
kommenden Jahres überwinden. Ein breit angelegter Auf-
schwung ist aber im Prognosezeitraum nicht in Sicht, auch 
da die hohe Unsicherheit über den wirtschaftspolitischen 
Kurs der Regierung von Ministerpräsident Letta schwer auf 
der privaten Konsum- und Investitionsbereitschaft lastet. 
Zudem dürfte die Potenzialwachstumsrate kaum höher als 
null sein, da es über viele Jahre hinweg versäumt wurde, 
die italienische Volkswirtschaft in den Bereichen Arbeits-
markt, Bildung, Infrastruktur und Energie zu reformieren. 
Auch die Steuer- und Abgabenlast ist insbesondere für Un-
ternehmen im internationalen Vergleich außergewöhnlich 
hoch. Des Weiteren ist Italien aufgrund eines beträchtlichen 
öffentlichen Schuldenstandes vor allem in Bezug auf stei-
gende Kapitalmarktzinsen verwundbar. Eine erneute Eska-
lation der Eurokrise stellt somit ein Abwärtsrisiko für die 
Prognose dar.

Das reale Bruttoinlandsprodukt dürfte im laufenden Jahr um 
1,9% fallen, ehe sich der Rückgang im kommenden Jahr 
auf – 0,1% abschwächt. Die leichte konjunkturelle Belebung 
in der zweiten Hälfte des Jahres 2014 wird jedoch nicht 
ausreichend sein, um eine Wende am Arbeitsmarkt herbei-
zuführen. Die Arbeitslosenquote dürfte nach durchschnittlich 
12,3% in diesem Jahr auf 12,6% im kommenden Jahr zu-
legen und die real verfügbaren Einkommen der privaten 
Haushalte somit den Konsum belasten. Eine leichte Entlas-
tung der Haushaltsbudgets ist jedoch durch eine rückläufi-
ge Teuerungsrate zu erwarten. Diese dürfte infolge der an-
haltend unterausgelasteten Produktionskapazitäten von 
durchschnittlich 1,2% im Jahr 2013 auf 1,0% im Jahr 2014 
sinken und damit vielleicht den dringend notwendigen Pro-
zess der Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit 
der italienischen Wirtschaft einleiten.

Die niedrige Kapazitätsauslastung ist zusammen mit der ho-
hen politischen Unsicherheit und den ungünstigen Finanzie-
rungsbedingungen ein Grund dafür, dass auch von Seiten 
der privaten Bruttoinvestitionen kein wesentlicher konjunk-
tureller Impuls zu erwarten ist. Darüber hinaus lasten hohe 
Steuern und Abgaben auf den italienischen Unternehmen. 
Der Außenhandel dürfte im Prognosezeitraum dagegen ei-
nen leicht positiven Beitrag liefern, gleichwohl dies weniger 
einem Anstieg der Exporte als vielmehr einem Rückgang 
der Importe geschuldet sein wird. Letztere werden voraus-

sichtlich durch rückläufige Einkommen der privaten Haus-
halte belastet. Lediglich die Finanzpolitik wird voraussichtlich 
stabilisierend auf die Konjunktur wirken, da trotz des hohen 
öffentlichen Schuldenstandes keine nennenswerten Konso-
lidierungsmaßnahmen geplant sind. Das Ergebnis dieser 
kurzfristigen Stabilisierungswirkung wird aber eine langfris-
tige Destabilisierung sein. 

Spanien: Reformen zeigen erste Erfolge

Das reale Bruttoinlandsprodukt ist im dritten Quartal 2013 
erstmals seit fast drei Jahren nicht mehr geschrumpft 
(+ 0,1%). Es mehren sich daher die Hoffnungen, dass Spa-
nien den Tiefpunkt der Wirtschafts- und Finanzkrise hinter 
sich gelassen hat und die durchgeführten Reformen erste, 
wenn auch kleine, Erfolge zeigen. Der Bankensektor Spa-
niens wurde rekapitalisiert, und das mit der EU vereinbar-
te Hilfsprogramm wurde erfolgreich abgeschlossen. Auch 
hat sich die preisliche Wettbewerbsfähigkeit der Unterneh-
men in den vergangen Jahren leicht verbessert und die 
Leistungsbilanz weist am aktuellen Rand einen Überschuss 
aus. Allerdings ist der Weg bis zur Herstellung der preisli-
chen Wettbewerbsfähigkeit gerade für Spanien extrem 
weit. Die erforderliche relative Preissenkung dürfte bei etwa 
30% liegen (vgl. Pill et al. 2012; Pill et al. 2013; Sinn 2013b). 
Bislang ist die Verbesserung der spanischen Leistungsbi-
lanz fast ausschließlich auf den Kollaps der Wirtschaft und 
den daraus folgenden Rückgang der Importe, und nur zu 
einem kleinen Teil auf die Verbesserung der Exporte zu-
rückzuführen. Die Arbeitslosenquote hat sich ebenfalls 
noch nicht stabilisiert und erreichte im Oktober ein Niveau 
von 26,7%. 

Die Verwundbarkeit der spanischen Volkswirtschaft gegen-
über externen Schocks ist nach wie vor hoch. Die Entschul-
dung der privaten Haushalte geht kaum voran, und auch 
das öffentliche Defizit sowie der öffentliche Schuldenstand 
erscheinen untragbar hoch. Des Weiteren könnte dem Ban-
kensystem erneut Ungemach drohen. Bei den Banken 
schlummern noch in riesigem Umfang toxische Kredite. Bis-
lang ist bei der spanischen Bankenkrise erst die Spitze des 
Eisbergs sichtbar geworden. Somit sind die Abwärtsrisiken 
für die Prognose beträchtlich.

Das reale Bruttoinlandsprodukt dürfte im laufenden Jahr er-
neut um 1,3% sinken, bevor es sich im kommenden Jahr 
um voraussichtlich 0,1% erholen wird. Die Arbeitslosenquo-
te wird wohl nur noch geringfügig zunehmen und im kom-
menden Jahr auf 26,7% steigen. Die anhaltend hohe Un-
terauslastung der Produktionskapazitäten dürfte die Teue-
rungsrate weiter sinken lassen. Nach 1,5% in diesem Jahr 
wird die durchschnittliche Inflationsrate im kommenden Jahr 
bei voraussichtlich – 0,2% liegen. Dieser Rückgang des all-
gemeinen Preisniveaus verbessert die Wettbewerbsfähigkeit 
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der spanischen Unternehmen und stützt zusätzlich die Ex-
portwirtschaft. Von Seiten des privaten und öffentlichen Kon-
sums ist dagegen kein positiver Beitrag zu erwarten, da 
sowohl die privaten Haushalte als auch der Staatssektor 
ihre Entschuldungsbestrebungen fortsetzen dürften. Die pri-
vaten Bruttoinvestitionen werden im kommenden Jahr wohl 
erstmals seit langem wieder leicht zulegen, auch da die Aus-
landsnachfrage nach spanischen Ausrüstungsgütern zule-
gen und die Bauwirtschaft die Geschwindigkeit ihrer Talfahrt 
verringern dürfte.

Großbritannien: Wirtschaft erholt sich

Die Wirtschaft in Großbritannien hat sich im Herbst 2013 
spürbar belebt. Das Bruttoinlandsprodukt stieg im dritten 
Quartal um 0,8%, nachdem es sich im zweiten Quartal be-
reits um 0,7% erhöhte. Vor allem die Binnennachfrage legte 
kräftig zu, da sowohl der Konsum der privaten Haushalte 
als auch die Bruttoanlageinvestitionen relativ dynamisch ex-
pandierten. Das Defizit in der Handelsbilanz hat sich im drit-
ten Quartal hingegen ausgeweitet, wodurch die Abnahme 
wettgemacht wurde, die sich in den zwei Quartalen zuvor 
eingestellt hatte. Die Exporte gingen deutlich zurück, wäh-
rend sich die Importe moderat erhöhten. 

Die Aussichten dafür, dass sich die Erholung der britischen 
Wirtschaft fortsetzt, sind indes günstig. So hat sich die 
Stimmung der Unternehmen in den Umfragen kontinuierlich 
verbessert. Das Geschäftsklima hellte sich im Verarbeiten-
den Gewerbe, im Bereich der Dienstleister sowie im Einzel-
handel dank zuversichtlicherer Erwartungen auf. Auch im 
Bau legte das Geschäftsklima zu, insbesondere deshalb, 
weil mit einem weiteren Anstieg der Immobilienpreise ge-
rechnet wird. Das Vertrauen der Verbraucher zog ebenfalls 
an, wenngleich deutlich verhaltener. Stützend wirkte hier 
nicht zuletzt die zunehmende Verbesserung der Vermögen-
sposition der privaten Haushalte. Die Ergebnisse der Um-
fragen decken sich mit den Erwartungen des ifo Weltwirt-
schaftsklimas für Großbritannien, die zuletzt zunehmend 
optimistisch ausfielen. 

Die Lage am Arbeitsmarkt bleibt hingegen weiterhin ge-
trübt. Die Arbeitslosenquote verharrt derzeit nahezu unver-
ändert auf einem vergleichsweise hohen Niveau. Sie lag im 
August 2013 bei 7,5%, und war damit lediglich 0,3 Pro-
zentpunkte niedriger als im Januar 2013. Der Anstieg der 
Löhne blieb infolgedessen moderat. Die Inflationsrate ging 
– gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex – 
im Verlauf des Jahres 2013 zunächst nur verlangsamt zu-
rück. Im Oktober 2013 fiel sie jedoch auf 2,2%, nach 2,7% 
im September 2013, was daraufhin deutet, dass die 
preissteigernden Effekte, die sich zuvor aus dem Anstieg 
staatlich regulierter Preise ergaben, mittlerweile ausgelau-
fen sind.

Die Bank von England hat sich darauf festgelegt, ihren sehr 
expansiven geldpolitischen Kurs fortzusetzen. Sie kündigte 
im Rahmen ihrer forward guidance öffentlich an, den Leitzins 
unverändert bei 0,5% zu belassen, solange die Arbeitslo-
senquote oberhalb von 7% liegt. Dies setzt allerdings voraus, 
dass die Inflationsrate mittelfristig unter 2,5% bleibt. Ebenso 
sollten die Inflationserwartungen fest verankert sein. Das 
Programm zum Aufkauf von besicherten Wertpapieren wird 
weiterhin fortgeführt, welches bis dato ein Volumen von 
375 Mrd. Britische Pfund erreicht hat. Ziel des Programms 
ist es einerseits, den Geschäftsbanken Liquidität zu vergüns-
tigten Konditionen bereitzustellen, und anderseits einen stär-
keren Anstieg der Kapitalmarktzinsen zu vermeiden, der die 
konjunkturelle Erholung nachhaltig konterkarieren könnte. 
Im Zuge der expansiven geldpolitischen Maßnahmen hat 
sich die Lage auf den Kreditmärkten zunehmend entspannt, 
was sich darin äußert, dass die Kreditvergabe der Ge-
schäftsbanken an die privaten Nichtbanken – nicht-finanzi-
elle private Unternehmen und private Haushalte – zuletzt 
zugenommen hat. Zusätzlich haben sich die Konditionen 
der Kreditvergabe verbessert. Die Kreditzinsen zahlreicher 
Kategorien sind seit Sommer 2012 rückläufig.

Die Regierung hält an ihrem Vorhaben fest, den geplanten 
verschärften Konsolidierungskurs bis zum Fiskaljahr 
2017/2018 beizubehalten. Gleichwohl ist davon auszuge-
hen, dass die Defizitquote im Prognosezeitraum lediglich 
verhalten reduziert wird, um eine Belastung der Konjunktur 
durch massive Einsparungen zu vermeiden. Die Defizitquo-
te dürfte im kommenden Jahr daher bei 6% liegen, nachdem 
sie im laufenden Jahr rund 7% betrug. Der öffentliche Schul-
denstand dürfte sich im Jahr 2014 somit auf 98% in Rela-
tion zum nominalen Bruttoinlandsprodukt erhöhen. 

Insgesamt dürfte das Bruttoinlandsprodukt in Großbritan-
nien im laufenden Jahr um 1,4% steigen und im kommen-
den Jahr um 2,6% zulegen. Triebfeder der Erholung dürfte 
eine robuste Expansion der Binnennachfrage sein, die 
durch günstigere Kreditkonditionen und den bereits fortge-
schrittenen Schuldenabbau bei den privaten Haushalten 
stimuliert wird. Ebenso ist damit zu rechnen, dass die Ex-
porte infolge des Aufschwungs der Volkswirtschaften wich-
tiger Handelspartner zulegen werden. Trotz der Belebung 
dürften die Kapazitäten im Prognosezeitraum jedoch un-
terausgelastet bleiben. Die Inflationsrate dürfte daher im 
kommenden Jahr bei etwa 2,2% liegen. Die Lage auf dem 
Arbeitsmarkt bleibt indes angespannt. Eine rasche Abnah-
me der Arbeitslosenquote ist nicht zu erwarten. Dennoch 
deutet sich an, dass die Arbeitslosenquote gegen Ende des 
kommenden Jahres unter 7% fallen könnte. Für die Bank 
von England könnte sich insofern die Herausforderung er-
geben, dass sie den Grad ihres extrem expansiven geld-
politischen Kurses sukzessive reduzieren muss, ohne dabei 
Verwerfungen auf den Finanzmärkten hervorzurufen und 
die Konjunktur zu bremsen.
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Osteuropa: Allmähliche Belebung

In den mittel- und osteuropäischen Staaten der EU mehren 
sich die Anzeichen für eine konjunkturelle Wiederbelebung. 
So gab es in allen Ländern der Region zuletzt wieder Ex-
port-Zuwächse. Dabei kommen vielen Ländern die im Ver-
lauf der Finanzkrise abgewertete Währung sowie die ver-
besserte Wettbewerbsfähigkeit zugute. Auch die Industrie-
produktion nahm in allen Ländern der Region, außer in Kro-
atien, im Vergleich zum Vorjahr zu. In Tschechien, Ungarn 
und Kroatien, wo in 2012 und im ersten Halbjahr 2013 die 
Wirtschaftsleistung rückläufig war, scheint sich der Rück-
gang des Bruttoinlandprodukts zu verlangsamen und posi-
tive Zuwachsraten erscheinen wieder realistisch. Einen po-
sitiven Beitrag zur konjunkturellen Entwicklung der Region 
lieferten die Konsumausgaben. So zog angesichts der ge-
ringeren Arbeitslosigkeit der private Konsum im Vergleich 
zum Vorjahr wieder an, außer in Tschechien und Kroatien, 
wo er sich jedoch stabilisierte. Auch bei den Staatsausgaben 
scheint in den meisten Ländern die Talsohle durchschritten 
zu sein. 

Eine Schwachstelle in der Region stellen allerdings die In-
vestitionen dar. So waren die Bruttoanlageinvestitionen in 
diesem Jahr in nahezu allen Ländern rückläufig. Ein Haupt-
grund hierfür ist die nach wie vor schwache Kreditvergabe. 
Seit die globale Finanzkrise die mittel- und osteuropäischen 
Länder erfasst hat, kommt es in der Region zu einem Rück-
gang der Auslandsverbindlichkeiten von europäischen 
Mutterbanken. Allerdings gibt es große Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Staaten: Ungarn war vom grenzüber-
schreitenden Kapitalabzug am stärksten betroffen, Tsche-
chien und Polen am wenigsten. Die schwache Kreditver-
gabe hatte aber auch nachfrageseitige Gründe – Unter-
nehmen fragten angesichts der geringen Konjunkturdyna-
mik wenig Kredite nach. Die Kreditnachfrage dürfte jedoch 
im Prognosezeitraum etwas anziehen. Zum einen wegen 
der positiven Konjunkturaussichten, und zum anderen weil 
die Zentralbanken dank der deutlich rückläufigen Inflati-
onsentwicklung voraussichtlich weitere Leitzinssenkungen 
vornehmen werden.

Das Wachstum in der Region hängt allerdings weiterhin 
primär vom Export und der Nachfrage aus der Eurozone 
ab. Jedoch dürften Wachstumsimpulse auch aus der Be-
lebung der Binnennachfrage kommen. Zu dieser Belebung 
beitragen würde auch eine Lockerung des Sparkurses sei-
tens der Regierungen. Dies ist wahrscheinlich, da die meis-
ten Volkswirtschaften, mit Ausnahme Ungarns, mittlerwei-
le über geordnete Staatsfinanzen verfügen, was ihre Boni-
tät stützt. Insgesamt zeichnet sich in der Region eine leich-
te Beschleunigung des Wachstums im Prognosezeitraum 
ab. Dies betrifft in erster Linie Rumänien, sowie die beiden 
größten Volkswirtschaften der Region – Polen und Tsche-
chien. Der Wachstumsausblick für die baltischen Staaten, 

welche derzeit die konjunkturelle Verlangsamung in Russ-
land deutlich zu spüren bekommen, ist hingegen mit Un-
sicherheiten verbunden.

3. Deutschland

Überblick

In Deutschland hat die gesamtwirtschaftliche Produktion in 
den Sommermonaten 2013 mit einer Rate von 0,3% zuge-
legt, dies entspricht in etwa dem konjunkturellen Durch-
schnittstempo im ersten Halbjahr und – auf ein volles Jahr 
hochgerechnet – auch dem Wachstum des Produktionspo-
tenzials (1,3%). Zwar hatte im Frühjahr die laufenden Rate 
des realen Bruttoinlandsprodukts sogar bei 0,7% gelegen, 
im vorangegangenen Winterhalbjahr war die Produktion, 
nicht zuletzt aufgrund des schwachen Welthandels, zeitwei-
lig aber sogar rückläufig gewesen. Der Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion ab den Frühjahrsmonaten ist 
vom ifo Geschäftsklima für die gewerbliche Wirtschaft zeit-
nah indiziert worden (vgl. Abb. 3.1). 

Haupttriebfeder für die deutsche Konjunktur im Jahr 2013 
war die inländische Verwendung, die im bisherigen Jahres-
verlauf mit einer Jahresrate von 1,8% recht kräftig zugenom-
men hat. Die Investitionen in Ausrüstungen, die sechs Quar-
tale in Folge gesunken waren, vermochten im Frühjahr erst-
mals wieder zuzulegen – hier dürfte die konjunkturelle Wen-
de geschafft sein. Die Unsicherheit der Investoren über den 
Fortgang der Konjunktur hat, den Stimmungsindikatoren 
zufolge, deutlich abgenommen. Zudem haben sich die ein-
getrübten Ertragsperspektiven der Unternehmen im Jahres-
verlauf wieder aufgehellt. Aufgrund der leicht unterdurch-
schnittlichen Auslastung der Produktionskapazitäten im 
Sommerhalbjahr blieb das Anstiegstempo der Ausrüstungs-
investitionen aber noch vergleichsweise niedrig. Die 
Bauinvestitionen sind, nach witterungsbedingt schlechtem 
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Erwartungen für die
nächsten 6 Monate 

Beurteilung der Geschäftslage 

ifo Geschäftsklima

a) Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Groß- und Einzelhandel.

November

ifo Geschäftsklima gewerbliche Wirtschafta)

2005 = 100, saisonbereinigte Werte

Abb. 3.1
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Start, im Sommerhalbjahr deutlich gestiegen. Hier schlugen 
die außerordentlich günstigen Finanzierungsbedingungen 
und die hohe Nachfrage von in- und ausländischen Kapital-
anlegern zu Buche. Zusätzliche Impulse kamen von der Be-
seitigung der Flutschäden am Anlagevermögen. Konjunk-
turrobust stieg auch der reale private Konsum, befördert von 
der anhaltenden Einstellungsbereitschaft der Unternehmen 
und höheren Tarifabschlüssen. Zudem ging die Sparneigung 
leicht zurück. Positiv auf die Produktionsentwicklung wirkte 
sich schließlich der Aufbau der Lagerbestände aus.

Der Außenbeitrag trug im bisherigen Jahresverlauf hingegen 
negativ zur Veränderung des realen Bruttoinlandsprodukts 
bei. Zwar sind die Exporte in den ersten drei Quartalen 2013 
saisonbereinigt mit einer Jahresrate von insgesamt 1,9% 
spürbar gestiegen, deutlich kräftiger vermochten jedoch die 
Importe in diesem Zeitraum zuzulegen (annualisiert: 2,9%). 
Mehr importiert wurde aus Drittländern, während die Impor-
te aus den EWU-Ländern rückläufig waren.

Bei alledem war die Arbeitsnachfrage weiter hoch. Recht kräf-
tig nahm seit dem Frühjahr das Arbeitsvolumen zu; die durch-
schnittlich geleistete Arbeitszeit erhöhte sich dank eines Ab-
baus von Kurzarbeit sowie zahlreicher Überstunden, die mit 
dem Nachholen von winterbedingten Produktionsausfällen 
einhergingen. Von Januar bis Oktober stieg die Erwerbstätig-
keit saisonbereinigt um 221 000 Personen, die sozialversiche-
rungspflichtige Beschäftigung bis September 
sogar um 274 000. Dennoch hat die Arbeits-
losigkeit das ganze Jahr hindurch tendenziell 
zugenommen. Hierzu trugen die steigende 
Erwerbsbeteiligung der Inländer und die an-
haltende Zuwanderung aus Osteuropa und 
den europäischen Krisenländern bei. Auf-
grund der längeren durchschnittlichen Ar-
beitszeit sind die Arbeitnehmerentgelte, pro 
Stunde gerechnet, im Sommerhalbjahr spür-
bar gesunken. Dabei bildeten sich die im Win-
ter 2012/2013 stark gestiegenen Lohnstück-
kosten wieder etwas zurück. 

Ausblick und Indikatoren

Wichtige Indikatoren weisen darauf hin, dass 
die gesamtwirtschaftliche Produktion schlecht 
in das Jahresendquartal 2013 gestartet ist. 
So hat die Produktion im produzierenden Ge-
werbe im Oktober saisonbereinigt deutlich 
nachgegeben, wenngleich der Rückgang 
durch einen kalendarischen Brückentag kon-
junkturell überzeichnet sein dürfte.1 Der Auf-

 1	 Bei der amtlichen Saison- und Kalenderbereinigung 
werden Einflüsse von Brückentagen nicht herausge-
rechnet (vgl. Deutsche Bundesbank 2012).

tragseingang war ebenfalls rückläufig; hier hat der Rückgang 
von Großaufträgen in der Investitionsgüterindustrie das Er-
gebnis negativ beeinflusst. 

Mit einer fortgesetzten Dämpfung der wirtschaftlichen Aktivi-
tät ist angesichts der guten Rahmenbedingungen und unter 
den Annahmen des Basisszenarios allerdings nicht zu rech-
nen. So ist der ifo Geschäftsklimaindex für die gewerbliche 
Wirtschaft, der zu Quartalsbeginn ebenfalls gesunken war, im 
November wieder deutlich gestiegen. Die Erwartungen an 
den Geschäftsverlauf der befragten Unternehmen sind inzwi-
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Abb. 3.2

 
Tab. 3.1 
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschöpfung nach  
Wirtschaftsbereichena) 

Saison- und kalenderbereinigte Werte, Veränderung gegenüber  
dem Vorquartal in % 

 2013 2014 

 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 

Bruttoinlandsprodukt 0,0 0,7 0,3 0,3 0,5 
darunter:      
Bruttowertschöpfung der Wirtschafts-
bereiche 0,0 0,7 0,3 0,3 0,5 

darunter:      

Produzierendes Gewerbe ohne Bau 0,6 0,5 0,0 0,1 0,6 

darunter:      

Verarbeitendes Gewerbe 0,8 0,6 – 0,5 0,2 0,6 

Energie- und Wasserversorgung – 0,4 0,1 2,9 0,0 0,2 

Baugewerbe – 0,2 1,3 1,2 0,0 0,4 

Handel, Gastgewerbe, Verkehr 0,2 1,6 0,0 0,4 0,5 

Unternehmensdienstleistungen 1,1 1,7 0,7 0,4 0,7 

Information und Kommunikation – 0,3 0,3 0,4 0,6 0,6 

Finanzen und Versicherungen – 5,3 – 4,2 1,4 0,1 0,1 

Wohnungswesen 0,3 0,6 0,4 0,5 0,5 

sonstige Dienstleister – 0,9 0,6 – 0,3 0,4 0,5 

Öffentliche Dienstleister – 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 
a) Verkettete Absolutwerte. 

Quelle: Statistisches Bundesamt; 4. Quartal 2013 und 1. Quartal 2014:  
Prognose des ifo Instituts. 

ifo Institut Dezember 2013 
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schen auf dem höchsten Wert seit Frühjahr 2011. In nahezu 
allen Wirtschaftsbereichen hat die Bereitschaft, neues Perso-
nal einzustellen, zugenommen. Vom Export werden verstärk-
te Impulse erwartet. Auch im Bauhauptgewerbe sowie im 
Handel wird die zukünftige Geschäftsentwicklung zuversicht-
licher eingeschätzt. Die Wahrscheinlichkeit für einen konjunk-
turellen Aufschwung in Deutschland ist zum Jahresausklang 
hoch; die ifo Konjunkturampel steht bereits seit Mai auf Dau-
ergrün (vgl. Abb. 3.2).

Die quantitative Prognose für die Entwicklung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion im vierten Quartal 2013 und ers-
ten Quartal 2014 erfolgt nach Wirtschaftsbereichen disag-
gregiert auf der Basis monatlich verfügbarer amtlicher 
Frühindikatoren sowie einer breiten Palette von monatlich 
erhobenen Umfragedaten, wobei den Ergebnissen des ifo 
Konjunkturtests eine besonders gewichtige Rolle zugemes-
sen wird. (vgl. Carstenen et al. 2009).

Berücksichtigt man die vorliegenden Indikatoren, so dürf-
te die gesamtwirtschaftliche Produktion aller Bereiche im 
vierten Quartal 2013 um 0,3% gestiegen sein (vgl. Tab. 3.1). 
Dabei hat die Wertschöpfung im produzierenden Gewerbe 
ohne Bau voraussichtlich kaum zugelegt. Hierfür sprechen 
der Rückgang der Produktion und die rückläufigen Auf-
tragseingänge in der Industrie im Oktober (vgl. Abb. 3.3). 
Bei alledem waren auch die unternehmensnahen Dienst-
leister wohl nur verhalten aufwärtsgerichtet. Das Bauge-
werbe hat nach den schwungvollen Sommermonaten, in 
denen in den Wintermonaten ausgefallene Produktion 
nachgeholt worden sein dürfte, im vierten Quartal voraus-
sichtlich stagniert. Insbesondere das Bauhauptgewerbe 
dürfte die Produktionstätigkeit gedämpft haben. Der Han-
del profitierte wohl einerseits von steigenden Neuzulassun-
gen für Automobile, andererseits sind die Einzelhandelsu-
msätze ohne Kfz-Handel nach dem bisherigen Datenstand 
eher schwach ausgefallen. Impulse dürften von den übri-
gen Dienstleistungsbereichen gekommen sein. Hierfür 
spricht der schwungvolle Beschäftigungsaufbau in diesen 
Bereichen. 

Zu Jahresbeginn 2014 dürfte sich die gesunkene Unsi-
cherheit über den Fortgang der Konjunktur bei Unter
nehmen und privaten Haushalten stärker bemerkbar ma-
chen. Das Verarbeitende Gewerbe profitiert zudem von 
besseren Exportperspektiven, so dass sich die Wert-
schöpfung dort voraussichtlich um 0,6% erhöht. Vor  
diesem Hintergrund dürften auch die Transport- und Un-
ternehmensdienstleister ihre Produktion schneller auswei-
ten. Auch im Baugewerbe dürfte sich die Expansion be-
schleunigen. Hierfür spricht unter anderem der hohe und 
in der Tendenz zunehmende Auftragsbestand, insbeson-
dere im Wohnungsbau. Der Handel und die konsumnahen 
Dienstleister dürften zu Beginn des kommenden Jahres 
von der steigenden Anschaffungsneigung der privaten 

Haushalte profitieren. Alles in allem wird das Bruttoinland-
sprodukt im ersten Quartal 2014 voraussichtlich um 0,5% 
zulegen.

Getragen wird der Aufschwung 2014 von den binnenwirt-
schaftlichen Auftriebskräften: Der private Konsum dürfte an-
gesichts der weiter günstigen Beschäftigungssituation und 
steigender Realeinkommen beschleunigt expandieren. 

Die Ausrüstungsinvestitionen ziehen deutlich an, höhere Ab-
satz- und Gewinnerwartungen dürften zunehmend Erwei-
terungsinvestitionen anregen. Zudem bleiben die Vergabe-
standards für Unternehmenskredite unverändert günstig. 
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Die gute Baukonjunktur wird sich fortsetzen, auch der bisher 
auf der konjunkturellen Schattenseite stehende Gewerbe-
bau dürfte anziehen. Beim öffentlichen Bau schlägt die Ver-
besserung der kommunalen Finanzen zu Buche; außerdem 
fließen im Rahmen des Fluthilfefonds Mittel in den öffentli-
chen Tiefbau. 

Die globale Beschleunigung der Nachfrage und die Stabili-
sierung der Konjunktur in vielen Mitgliedsländern des Euro-
raums verleihen der Exportwirtschaft neue Impulse. Da aber 
auch die Importe angesichts der schwungvollen Binnen-
nachfrage beschleunigt expandieren dürften, werden vom 
realen Außenbeitrag keine expansiven Impulse auf das rea-
le Bruttoinlandsprodukt ausgehen. 

Alles in allem dürfte das reale Bruttoinlandsprodukt im Jah-
resverlauf 2013 um 1,3% gestiegen sein. Aufgrund des nied-
rigen Ausgangswerts zu Jahresanfang hat die Produktion 
den Vorjahresstand jedoch nur um 0,4% übertroffen. Im Ver-
lauf von 2014 dürfte das reale Bruttoinlandsprodukt um 
2,2% beschleunigt zunehmen; im Jahresdurchschnitt dürf-
te die Zuwachsrate 1,9% betragen (vgl. Abb. 3.4). An der 
Juni-Prognose des ifo Instituts für das Jahresergebnis 2014 
wird folglich festgehalten (vgl. Kasten 3.1: Zur Revision der 
Juni-Prognose des ifo Instituts). 

Die Prognoseunsicherheit lässt sich anhand von Intervallen 
angeben, die die Veränderungsrate des realen Bruttoinland-
sprodukts mit vorgegebenen Wahrscheinlichkeiten einschlie-
ßen. Zur Berechnung der konkreten Intervalle für das Jahr 
2014 wurden die Prognosefehler des ifo Instituts der Jahre 
1992 bis 2012 herangezogen. Gemessen an diesen Progno-
sefehlern beträgt die Spanne für ein Prognoseintervall, das 
die jahresdurchschnittliche Veränderungsrate des realen Brut-
toinlandsprodukts im Jahr 2014 mit einer Wahrscheinlichkeit 
von etwa zwei Dritteln überdeckt, ±1,1 Prozentpunkte. 

Bei der vorliegenden Punktprognose von 1,9% reicht das 
Intervall also von 0,8% bis 3,0%. Die Punktprognose von 

1,9% stellt den Wert dar, der am ehesten erwartet werden 
kann (vgl. Abb. 3.5).

Bei alledem wird sich der Beschäftigungsaufbau fortsetzen. 
Gegen Jahresende 2014 dürften sich allerdings in einigen 
Arbeitsmarktsegmenten Knappheiten stärker bemerkbar 
machen. In Gefolge anziehender Reallöhne werden die Un-
ternehmen zudem stärker als bisher Produktivitätsreserven 
mobilisieren, um den zunehmenden Lohnkostendruck zu 
kompensieren. Insgesamt erhöht sich die Zahl der Erwerbs-
tätigen im Jahresdurchschnitt 2014 voraussichtlich um 
230 000 Personen. Die Arbeitslosigkeit dürfte im Verlauf des 
Jahres 2014 um 56 000 Personen zurückgehen; im Jahres-
durchschnitt wird sie stagnieren. Zwar dürfte die Zahl der 
Inländer im Erwerbsalter im kommenden Jahr erneut stark 
rückläufig sein, dafür steigt aber die Erwerbsbeteiligung wei-
ter und die Migration aus den EU-Mitgliedsstaaten nach 
Deutschland hält an.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe dürfte in diesem 
wie im nächsten Jahr 1,5% betragen. Der gesamtstaatliche 
Budgetüberschuss dürfte sich im Jahr 2013 auf 0,2% des 
nominalen Bruttoinlandsprodukts belaufen; auch im Jahr 
2014 dürfte ein Überschuss erzielt werden (+ 0,3%) (vgl. 
Tab. 3.2). 

Finanzpolitische Rahmenbedingungen

Die Lage der öffentlichen Finanzen hatte sich in den Jahren 
2011 und 2012 deutlich entspannt. So sank das gesamt-
staatliche Defizit von 4,2% im Verhältnis zum Bruttoinland-
sprodukt im Jahr 2010 auf 0,8% im Jahr 2011. Im Jahr 2012 
wurde sogar ein leichter Überschuss (0,1%) erzielt. 
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Im Jahr 2013 hat die Finanzpolitik nun wieder leicht expan-
sive Impulse gesetzt. So ist der Beitragssatz zur Gesetzli-
chen Rentenversicherung zum 1. Januar 2013 deutlich – 
um 0,7 Prozentpunkte – gesenkt worden, was bei Arbeit-
gebern und Arbeitnehmern zu einer Entlastung von insge-
samt 6,7 Mrd. Euro geführt hat. Die ebenfalls zum Jahres-
beginn eingeführte Leistungsausweitung in der Pflege- 
versicherung (in einem Volumen von 1,1 Mrd. Euro) wird 
durch eine leichte Erhöhung der Beitragssätze gegenfinan-
ziert, so dass es per Saldo nicht zu einer Defiziterhöhung 
kommt. Zudem sind noch von der bisherigen Bundesre
gierung Entlastungen vorgenommen worden. So ist der 
Grundfreibetrag bei der Einkommensteuer leicht erhöht 
worden; eine stärkere Entlastung bei der Einkommensteu-
er scheiterte am Bundesrat. Die Anhebung des Grundfrei-
betrags konnte die Mehrbelastung durch die kalte Progres-
sion lediglich dämpfen. Weitere Impulse sind etwa durch 
die Abschaffung der Praxisgebühr (1,8 Mrd. Euro) und die 
Einführung eines Betreuungsgeldes (0,2 Mrd. Euro im Jahr 
2013) gesetzt worden. Außerdem wurde im Sommer 2013 
ein Hilfsfonds eingerichtet, durch den die vom Hochwasser 
betroffenen Bürger und Unternehmen unterstützt werden. 
In dieser Prognose wird unterstellt, dass durch den Hoch-

wasserhilfsfonds in den Jahren 2013 und 
2014 Ausgaben in Höhe von jeweils rund 
2 Mrd. Euro finanziert werden.

Nach der Bundestagswahl im Herbst 2013 
zeichnet sich eine große Koalition aus CDU, 
CSU und SPD ab. Während steuerpolitische 
Reformvorschläge in den Koalitionsverhand-
lungen weitgehend außen vor blieben, wer-
den nach Maßgabe des vorliegenden Koaliti-
onsvertrags in den Jahren 2014 bis 2017 be-
sondere sozialpolitische Akzente gesetzt. Be-
reits ab 1. Juli 2014 sollen für alle Mütter und 
Väter, deren Kinder vor 1992 geboren wur-
den, Erziehungsleistungen mit einem zusätz-
lichen Entgeltpunkt bei der Rentenberech-
nung berücksichtigt werden (Mütterrente). 
Dabei ist mit einer Mehrbelastung in Höhe von 
ca. 3½ Mrd. Euro im Jahr 2014 zu rechnen. 
Gleichzeitig sollen langjährig Versicherte mit 
45 Beitragsjahren (einschließlich Zeiten der 
Arbeitslosigkeit), bereits im Alter von 63 Jah-
ren abschlagsfrei in Rente gehen können, und 
die Zurechnungszeiten bei der Erwerbsmin-
derungsrente um zwei Jahre (von 60 auf 62) 
angehoben werden. Die finanziellen Auswir-
kungen der letztgenannten Punkte hängen 
auch von der konkreten Ausgestaltung dieser 
Maßnahmen ab. Wahrscheinlich ist, dass es 
bereits im Jahr 2014 zu einer deutlichen 
Mehrbelastung der öffentlichen Haushalte 
kommt. Insgesamt wird in dieser Prognose 
für die neuen rentenpolitischen Maßnahmen 

bereits in der zweiten Jahreshälfte 2014 mit zusätzlichen Aus-
gaben in Höhe von rund 4 Mrd. Euro gerechnet. Zur Finan-
zierung ist vorgesehen, dass der Beitragssatz zur Rentenver-
sicherung zum 1. Januar 2014 – anders als ursprünglich ge-
plant – nicht um 0,6 Prozentpunkte sinken wird.

Weltwirtschaftliches Umfeld und preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit

Die Prognose basiert auf der Annahme, dass ein Barrel 
Rohöl der Sorte Brent im Jahr 2013 durchschnittlich 
109,4 US-Dollar und im Jahr 2014 111,6 US-Dollar kostet. 
Die Wechselkurse werden im Prognosezeitraum konstant 
fortgeschrieben, so dass das Tauschverhältnis zwischen 
US-Dollar und Euro bei 1,34 liegt.

Das weltwirtschaftliche Umfeld wird sich – wie im internatio-
nalen Teil dieser Prognose beschrieben – im Verlauf des Pro-
gnosezeitraums verbessern. Der Welthandel dürfte in diesem 
Jahr um 1,7% und im kommenden Jahr um 4,8% zulegen. 
Der Anstieg des auf Basis der Länderprognosen errechneten 

 
Tab. 3.2 
Eckdaten der Prognose für Deutschland 

 2011 2012 2013a) 2014a) 

Veränderung in % gegenüber dem Vorjahrb) 

Private Konsumausgaben 2,3 0,8 0,9 1,5 

Konsumausgaben des Staates 1,0 1,0 0,5 1,2 

Bruttoanlageinvestitionen 6,9 – 2,1 – 0,8 4,5 

Ausrüstungen 5,8 – 4,0 – 1,9 5,6 

Bauten 7,8 – 1,4 – 0,5 3,8 

Sonstige Anlagen 5,1 3,4 2,9 4,5 

Inländische Verwendung 2,8 – 0,3 0,7 1,9 

Exporte 8,0 3,2 0,5 5,9 

Importe 7,4 1,4 1,1 6,5 

Bruttoinlandsprodukt 3,3 0,7 0,4 1,9 

Erwerbstätigec),(1 000 Personen) 41 152 41 608 41 862 42 092 

Arbeitslose (1 000 Personen) 2 976 2 897 2 952 2 952 

Arbeitslosenquote BAd) (in %) 7,1 6,8 6,9 6,8 

Verbraucherpreisee) 

(Veränderung in % gegenüber dem 
Vorjahr) 

 
2,1 

 
2,0 

 
1,5 

 
1,5 

Finanzierungssaldo des Staatesf)     

in Mrd. Euro – 21,5 2,3 6,0 9,2 

in % des Bruttoinlandsprodukts – 0,8 0,1 0,2 0,3 

Leistungsbilanzsaldo     

in Mrd. Euro 161,2 187,2 195 205 

in % des Bruttoinlandsprodukts 6,2 7,0 7,1 7,3 
a) Prognose des ifo Instituts. – b) Preisbereinigte Angaben. – c) Inlandskon-
zept. – d) Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemäß 
der Bundesagentur für Arbeit). – e) Verbraucherpreisindex (2010 = 100). – 
f) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG 95). 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundesagentur 
für Arbeit; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts. 
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ifo Exportnachfrageindikators beschleunigt sich im Verlauf 
des Prognosezeitraums. Im aktuellen Jahr dürfte er um 1,0% 
zunehmen, im Jahr 2014 um 2,1%. Die meiste Nachfrage 
kommt aus China und Südostasien, deren Impulse auf die 
Exporte bleiben im Prognosezeitraum in etwa konstant. Hin-
zu kommen die Nachfragezuwächse aus den USA und Groß-
britannien. Auch aus der Eurozone dürften im Verlauf von 
2014 verstärkt positive Impulse kommen (vgl. Abb. 3.6).

Die preisliche Wettbewerbsfähigkeit gegenüber der Eurozone 
auf Basis der Verbraucherpreisindizes wird im Jahr 2013 vor-
aussichtlich konstant bleiben, nachdem sie sich seit 2008 kon-
tinuierlich verbessert hatte. Gegenüber einem größeren Län-
derkreis (24 oder 37 Handelspartner) kommt es zu einer deut-
lichen Verschlechterung. Maßgeblich hierfür ist die Entwicklung 
im ersten Quartal 2013, als der Euro gegenüber dem US-Dol-
lar deutlich aufwertete. Im kommenden Jahr wird sich die Wett-
bewerbsfähigkeit gegenüber den größeren Länderkreisen um 
rund 1% verschlechtern. Gegenüber dem Euroraum kommt 
es erstmalig seit 2007 wohl zu einer Verschlechterung.

Die Entwicklung im Einzelnen

Außenhandel: Verschlechterung der Wettbe­
werbsfähigkeit gegenüber dem Euroraum

Nach dem kräftigen zweiten Quartal kam es im dritten zu 
einer merklichen Verlangsamung der Exportdynamik. Die 

deutschen Ausfuhren legten lediglich um 0,1% zu. Negative 
Impulse kamen aus Russland, der Türkei und Asien ohne 
China. Positiv beigetragen haben hingegen die Nachfra-
geimpulse aus der Eurozone, China und aus den osteuro-
päischen Ländern wie Tschechien und Polen.

Für das Schlussquartal zeichnen die Indikatoren insgesamt 
ein positives Bild. Zwar sind im dritten Quartal die Auf-
tragseingänge aus dem Ausland über alle Komponenten 
(Investitions- Vorleistungs- und Konsumgüter) hinweg leicht 
rückläufig gewesen – im zweiten Quartal verzeichneten die 
Auftragsbücher allerdings sehr kräftige Zuwächse. Der Ok-
toberwert der gesamten Aufträge aus dem Ausland ist wie-
derrum gegenüber dem dritten Quartal angestiegen. Zudem 
sind die ifo Exporterwartungen, das ifo Exportklima sowie 
der Auftragsbestand deutlich aufwärtsgerichtet. Darüber 
hinaus liegen die für September vorliegenden nominalen 
Warenausfuhren in Abgrenzung des Spezialhandels deutlich 
über dem Durchschnitt des dritten Quartals. Insgesamt 
dürften die Ausfuhren im vierten Quartal um 1,7% zulegen. 
Im Verlauf des Jahres 2014 werden die Exporte wohl be-
schleunigt zulegen. Kontinuierlich positive Impulse liefern 
insbesondere China und Südostasien, aber auch die USA, 
Großbritannien und Osteuropa. Mit der einsetzenden Erho-
lung in der Eurozone im Verlauf von 2014 dürfte sich auch 
die Nachfrage nach deutschen Gütern etwas erhöhen. Die 
preisliche Wettbewerbsfähigkeit wird sich in diesem Jahr 
gegenüber den Ländern außerhalb der Eurozone ver-
schlechtern, dies ist vor allem eine Folge der Aufwertung 

In der Prognose von Juni 2013 hatte das ifo In-
stitut die jahresdurchschnittliche Veränderungs-
rate des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) für 
das Jahr 2013 auf 0,6% veranschlagt. Nunmehr 
wird die Prognose geringfügig auf 0,4% zurück-
genommen. Maßgeblich für die Revision ist, dass 
das konjunkturelle Tempo im Sommerhalbjahr 
2013, den derzeitigen amtlichen Angaben zufol-
ge, etwas langsamer war, als in der ifo Junipro-
gnose erwartet worden ist. Damals war für das 
zweite und dritte Quartal 2012 mit einer saison-
bereinigten Zunahme des realen BIP von zusam-
mengenommen 1,3% gerechnet worden. Nach 
den Ergebnissen der aktuellen Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen hat die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in diesem Zeitraum aber 
nur um 1,0% expandiert.

Die Juni-Prognose des ifo Instituts für den Zu-
wachs des realen Bruttoinlandsprodukts im Jah-
resdurchschnitt 2014 in Höhe von 1,9% wird 
beibehalten. Zwar wird die konjunkturelle Dynamik im Jahresverlauf 2014 nunmehr höher als im Juni eingeschätzt, dafür fällt aber der 
statistische Überhang am Jahresende 2013 voraussichtlich etwas niedriger aus als damals angesetzt. Tabelle 3.3 fasst die wichtigsten 
Kenngrößen der aktuellen BIP-Prognose für die Jahre 2013 und 2014 zusammen. Die Prognose der jahresdurchschnittlichen Verän-
derungsrate auf einer Prognose des unterjährigen konjunkturellen Verlaufs des realen BIP basiert, d.h. auf einer Prognose der saison-
bereinigten Quartalsraten. Die Quartalsraten gehen mit unterschiedlichem Gewicht in die jahresdurchschnittliche Veränderungsrate ein.

    Kasten 3.1
    Zur Revision der Juni-Prognose 2013 des ifo Instituts

Tab. 3.3 
Zur Prognose des realen Bruttoinlandsprodukts 

 2011 2012  2013a)  2014a)  
Statistischer Überhangb)  1,5 0,3 – 0,3 0,6 
Jahresverlaufsratec) 2,2 0,3 1,3 2,2 
Jahresdurchschnittliche Ver-
änderung, kalenderbereinigt 

3,4 0,9 0,5 1,9 

Kalendereffektd) – 0,1 – 0,2 – 0,1 0,0 
Jahresdurchschnittliche  Ver-
änderung 

3,3 0,7 0,4 1,9 
a) Schätzungen des ifo Instituts. – b) Saison- und kalenderbereinigtes rea-
les Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal des Vorjahres in Relation 
zum saison- und kalenderbereinigten Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. 
– c) Jahresveränderungsrate im vierten Quartal, saison- und kalenderbe-
reinigt. – d) In Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts. 

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts. 
ifo Institut Dezember 2013 
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des Euros Anfang des Jahres. Im kommenden Jahr verlie-
ren deutsche Exporteure gegenüber den wichtigsten Han-
delspartnern an Wettbewerbsfähigkeit. Damit kommt es 
erstmalig seit 2007 auch zu einer Verschlechterung gegen-
über den restlichen Ländern des Euroraums; damals führ-
te die Mehrwertsteueranhebung in Deutschland zu einer 
Verschlechterung. Dies dürfte die deutsche Ausfuhrdynamik 
leicht dämpfen. Insgesamt bleibt der Zuwachs der deut-
schen Ausfuhr in diesem Jahr hinter dem des Welthandels 
zurück, was an der schwachen Nachfrage aus dem Euro-
raum festgemacht werden kann. Durch die Konjunkturbe-
lebung im Euroraum im kommenden Jahr wird die Ausfuhr 
wohl etwas stärker zulegen als der Welthandel. Alles in al-
lem ist mit einem Anstieg des realen Exports um 0,5% in 
diesem Jahr zu rechnen, bedingt durch das niedrige Niveau 
zu Jahresende 2012 und durch den starken Exportrück-
gang im ersten Quartal. Im Jahr 2014 dürfte die Ausfuhr 
um 5,9% expandieren (vgl. Abb. 3.7).

Die Importe sind im dritten Quartal 2013 mit 0,8% unter-
durchschnittlich gestiegen. Dies erklärt sich aus den schwa-
chen Zuwächsen der Ausrüstungsinvestitionen und der Aus-

fuhren. Die Einfuhr von Investitionsgütern war nominal sogar 
stark rückläufig. Aus dem Euroraum wurde deutlich weniger 
nachgefragt als im Quartal zuvor. Somit stieg der Handels-
bilanzüberschuss gegenüber dieser Ländergruppe wieder 
etwas an.

Im vierten Quartal werden die Importe voraussichtlich um 
1,3% moderat zulegen. Dabei dürfte vor allem die Einfuhr 
von Vorleistungsgütern aufgrund des Exportzuwachses sti-
mulierend wirken. Die nominale Wareneinfuhr in Abgrenzung 
des Spezialhandels signalisiert eher einen gedämpften Zu-
wachs. Im Jahr 2014 werden die Importe wohl beschleunigt 
zunehmen. Zum einen legen die Exporte weiter zu. Zum 
anderen beschleunigen sich die Zuwachsraten der Ausrüs-
tungsinvestitionen. Insgesamt werden die Importe im kom-
menden Jahr wohl um 6,5% zunehmen, nach einem Anstieg 
von 1,1% in diesem Jahr, der aus dem niedrigen Ausgangs-
niveau zu Beginn des Jahres 2013 und dem Rückgang im 
ersten Quartal folgt (vgl. Abb. 3.8). Damit ergibt sich für die-
ses Jahr ein negativer Expansionsbeitrag des Außenhandels 
von – 0,3 Prozentpunkten. Im nächsten Jahr wird vom Net-
toexport ein kleiner positiver Nachfrageimpuls von 0,1 Pro-
zentpunkten ausgehen (vgl. Tab 3.4). 
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Die Terms of Trade haben sich im dritten Quartal leicht ver-
bessert. Dabei sind die Ausfuhrpreise weniger stark zurück-
gegangen als die Einfuhrpreise. Bei den Importen verbilligten 
sich vor allem Energieträger und Datenverarbeitungsgeräte 
gegenüber dem Vorjahresquartal, bei den Exporten fielen 
insbesondere die Preise für Kraftfahrzeuge und -teile. Die 
vorliegenden Werte für die Ausfuhr- und Einfuhrpreise im 
Spezialhandel deuten darauf hin, dass die Terms of Trade 
im vierten Quartal 2013 leicht zulegen werden. Dies liegt vor 
allem daran, dass die im Oktober und November gefallenen 
Ölpreise und die gleichzeitige Aufwertung des Euros gegen-
über dem Dollar keinen Aufwärtsdruck auf die Importpreise 
ausüben dürften. Mit der weiteren Belebung der Auslands-
nachfrage im Jahr 2014 werden die Unternehmen ihre Kos-
tensteigerungen voraussichtlich besser auf ihre Abnehmer 
überwälzen können. Durch den anziehenden Welthandel 
dürften die Importpreise ebenfalls leicht zunehmen. Im Jah-
resverlauf werden die Export- und Importpreise ähnlich stark 
steigen. Aufgrund des niedrigen Niveaus der Importpreise 
zum Jahresende 2013 werden die Terms of Trade im kom-
menden Jahr um 0,5% steigen, nachdem sie sich in diesem 
Jahr um 1,4% verbessern. Der Leistungsbilanzsaldo dürfte 
sich im kommenden Jahr bei 7,3% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt einpendeln, nach 7,1% in diesem Jahr.

Exkurs: Zum Verfahren der EU-Kommission 
wegen des überhöhten deutschen Leistungs­
bilanzüberschusses

Im Rahmen des Frühwarnsystems für makroökonomische 
Ungleichgewichte (Macroeconomic Imbalances Procedure 

– MIP) hat die Europäische Kommission am 13. November 
2013 erstmals eine vertiefte Prüfung der wirtschaftlichen 
Entwicklung in Deutschland empfohlen. Gegenstand des 
Verfahrens ist der Leistungsbilanzüberschuss Deutschlands, 
der mit 44,4 Mrd. Euro (6,3% des BIP) im dritten Quartal 
2013 der höchste weltweit war; China folgte auf Platz 2 mit 
umgerechnet 30 Mrd. Euro. Nach dem sogenannten Sco-
reboard der Europäischen Kommission liegt ein übermäßi-
ges außenwirtschaftliches Ungleichgewicht vor, wenn der 
durchschnittliche Leistungsbilanzüberschuss der letzten drei 
Jahre einen Schwellenwert von 6% des BIP übersteigt. Für 
Deutschland beläuft sich dieser Durchschnitt aktuell auf 
6,7% des BIP.

Auch die US-amerikanische Regierung und namhafte Öko-
nomen wie Paul Krugman kritisieren das deutsche Ge-
schäftsmodell, das die hohe preisliche Wettbewerbsfähigkeit 
deutscher Unternehmen nur durch Lohnzurückhaltung und 
damit Inkaufnahme einer schwachen inländischen Nachfra-
ge ermögliche. Anstatt in Inland verstärkt Investitionen 
durchzuführen, exportiere Deutschland seine Ersparnis und 
investiere in Sach- und Finanzanlagen im Rest der Welt. 

Definitionsgemäß entspricht ein Leistungsbilanzüberschuss 
einem Nettokapitalexport in gleicher Höhe. Die Forderung, 
den Leistungsbilanzüberschuss Deutschlands zu reduzie-
ren, ist deshalb gleichbedeutend mit der Forderung weniger 
Kapital in den Rest der Welt zu exportieren. 

Angesichts des Umstands, dass der deutsche Kapitalexport 
großenteils ein öffentlicher oder öffentlich veranlasster Ka-
pitalexport Deutschlands auf dem Wege über die Rettungs-
schirme der EZB und der Staatengemeinschaft ist, steht 
diese Forderung in krassem Widerspruch zu der ebenfalls 
aus dem Umfeld der EU-Kommission erhobenen Forderung, 
Deutschland möge mehr Rettungsgelder zur Verfügung stel-
len und nicht mehr auf einer allzu strikten Austeritätspolitik 
beharren. Deutschland kann netto weniger Güter und Ka-
pital oder mehr Güter und Kapital exportieren, aber aus 
Gründen der Logik kann es nicht mehr Kapital und weniger 
Güter exportieren. Wer Deutschland wegen seiner Außen-
handelssalden kritisiert, muss schon darlegen, was er ei-
gentlich meint. 

Man könnte entgegnen, Deutschland solle halt noch genau-
so viel öffentliches Kapital exportieren, die Rücknahme sei-
ner Leistungsbilanzüberschüsse durch den Abbau des pri-
vaten Kapitalexports kompensieren oder bewerkstelligen. 
Dieser Standpunkt übersieht aber, in welch riesigem Ausmaß 
der deutsche Kapitalexport öffentlich oder öffentlich veran-
lasst ist. Während der Nettokapitalexport Deutschlands vor 
Ausbruch der Krise tatsächlich eine rein privatwirtschaftliche 
Entscheidung von Unternehmen, Kreditinstituten, Finanzin-
termediären und privaten Haushalten war, hat sich der pri-
vate Nettokapitalexport während der Krise deutlich reduziert 

 
Tab. 3.4 
Beiträge zur Veränderung des Bruttoinlandsprodukts  
(in Prozentpunkten) 

 2012 2013a) 2014a) 
Konsumausgaben 0,6 0,6 1,1 

Private Konsumausgaben 0,4 0,5 0,9 
Konsumausgaben des Staa-
tes 

0,2 0,1 0,2 

Bruttoanlageinvestitionen – 0,4 – 0,1 0,8 
Ausrüstungen – 0,3 – 0,1 0,4 
Bauten – 0,1 0,0 0,4 
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,0 

Vorratsveränderungen – 0,5 0,2 – 0,1 
Letzte inländische Verwendung – 0,3 0,7 1,8 
Außenbeitrag 1,0 – 0,3 0,1 

Exporte 1,6 0,2 3,0 
Importe – 0,7 – 0,5 – 2,9 

Bruttoinlandsproduktb) 0,7 0,4 1,9 
a) Schätzungen des ifo Instituts. – b) Veränderung in % 
gegenüber dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen 
durch Runden der Zahlen. 

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Progno-
se des ifo Instituts. 
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und sich im Krisenjahr 2010 sogar in einen Nettokapitalim-
port verwandelt. Lediglich der öffentliche Sektor, allen voran 
die Deutsche Bundesbank, aber auch der deutsche Staat, 
war per Saldo dazu bereit, dem Ausland Kredit zu gewähren 
(vgl. Sinn und Timo Wollmershäuser 2012a; 2012b; Sinn 
2012a).

Betrachtet man die ersten fünf Krisenjahre von 2008 bis 
2012 insgesamt, so betrug der deutsche Leistungsbilan-
züberschuss mit dem Rest der Welt 800 Mrd. Euro. Die 
Deutsche Bundesbank akkumulierte im selben Zeitraum Tar-
get-Forderungen gegenüber anderen Zentralbanken des 
Eurosystems in Höhe von 585 Mrd. Euro, also knapp drei 
Viertel dieser Summe. Diese Forderungen entstanden, weil 
die Zentralbanken der Krisenländer ihren Geschäftsbanken 
im großen Umfang Refinanzierungskredite bereitstellten, die 
diese für grenzüberschreitende Zahlungen an das Ausland 
verwendeten (vgl. Sinn und Wollmershäuser 2012a). Dies 
war ein öffentlicher Kredit und Kapitalexport der Bundes-
bank, weil sie die Zahlungsaufträge, die durch die zusätzli-
che Kreditvergabe der Notenbanken der Südländer ermög-
licht wurde, kreditieren und ihre eigene Kreditvergabe an die 
Banken entsprechend zurücknehmen musste (vgl. Sinn 
2012b).

Ferner hat Deutschland in den Jahren 2008 bis 2012 antei-
lig für die fiskalischen Rettungskredite der verschiedenen 
Rettungsfonds (EFSF, ESM, EFSM, IWF) in Höhe von 
284 Mrd. Euro gebürgt, was einem deutschen Haftungsri-
siko von 60 Mrd. Euro entspricht, sowie für 15 Mrd. Euro 
selbst Kredite nach Griechenland überwiesen. In der Sum-
me kommt man ohne die Bundesbank auf etwa 75 Mrd. 
Euro, mit ihr auf 660 Mrd. Euro an deutschen Rettungskre-
diten für die Krisenländer des Euroraums. Somit waren also 
83% der Nettokapitalexporte Deutschlands auf die deut-
schen Rettungsmaßnahmen zurückzuführen. Die Kritik am 
hohen deutschen Leistungsbilanzüberschuss ist demnach 
tatsächlich eine Kritik an der deutschen Rettungspolitik und 
steht im Widerspruch zur Forderung, Deutschland solle sich 
in noch größerem Umfang an den Rettungsmaßnahmen be-
teiligen.

Die Refinanzierungskredite, die das Eurosystem den Ge-
schäftsbanken der Krisenländer zur Verfügung stellte, und 
die fiskalischen Hilfskredite der Staatengemeinschaft wur-
den in den Krisenländern vorwiegend für die Tilgung der 
Auslandsschulden (insbesondere der dortigen Geschäfts-
banken sowie der öffentlichen Hand) verwendet und nicht 
unmittelbar für den Erwerb von Gütern und Dienstleistungen 
aus dem Ausland. Letzteres zeigt sich auch daran, dass die 
Importe der Krisenländer seit dem Jahr 2008 massiv einge-
brochen sind, was maßgeblich für die kontinuierliche Ver-
besserung der dortigen Leistungsbilanzdefizite war. Die im 
Ausland infolge der Kredittilgung freiwerdenden Mittel muss-
ten dann über Umwege in Drittländer außerhalb des Euro-

raums gelangt sein, um letztendlich zum Erwerb von Gütern 
und Dienstleistungen in Deutschland verwendet zu werden. 
So gesehen haben die deutschen Exportüberschüsse auch 
die Auslandsschulden der Krisenländer gegenüber Drittlän-
dern getilgt, wofür die Bundesbank durch Target-Forderun-
gen, und die deutschen Banken durch den Abbau ihrer 
Schulden bei der Bundesbank und den Aufbau von Forde-
rungen gegenüber den Rettungseinrichtungen einschließlich 
der Bundesbank kompensiert wurden (vgl. Sinn 2013c).

Dass das in den Krisenländern über die eigene Liquiditäts-
versorgung hinaus geschaffene Eurogeld den Weg über 
Drittländer eingeschlagen haben muss und nicht direkt von 
den Krisenländern für Leistungsbilanztransaktionen mit 
Deutschland verwendet wurde, zeigt sich an der Verände-
rung der Struktur des deutschen Leistungsbilanzüberschus-
ses. Während im Jahr 2008 noch 62% des Überschusses 
mit Ländern im Euroraum erwirtschaftet wurden, halbierte 
sich dieser Anteil bis zum Jahr 2012 auf 31%. Der Rückgang 
fiel dabei besonders stark beim Handel mit den Krisenlän-
dern aus, dessen Anteil am gesamten deutschen Leistungs-
bilanzüberschuss von 30% auf 9% schrumpfte. 

Die Substitution der wegfallenden Handelspartner aus dem 
Euroraum durch solche aus dem Rest der Welt erklärt auch, 
weshalb der Euroraum insgesamt im Jahr 2012 mit 1,2% 
den größten Leistungsbilanzüberschuss in Relation zum BIP 
seit Einführung der gemeinsamen Währung aufwies. Ohne 
den Handel Deutschlands mit Ländern außerhalb der Wäh-
rungsunion wäre die Leistungsbilanz im Euroraum ausge-
glichen gewesen. 

Wer also Deutschland wegen seiner zu hohen Leistungsbi-
lanzüberschüsse kritisiert, empfiehlt somit implizit der EZB, 
ihre Kreditvergabe an die Geschäftsbanken in den Krisen-
ländern einzuschränken, was eine Abkehr von der Absen-
kung der Bonitätsanforderungen für Pfänder verlangt, die 
Banken bei ihrer jeweiligen Notenbank hinterlegen müssen, 
wenn sie Refinanzierungskredite aus frisch dafür geschaf-
fenem Zentralbankgeld erhalten wollen. Bundesbankpräsi-
dent Weidmann hatte die Absenkung der verlangten Pfän-
derqualität unter das investment grade, mit dem die EZB 
den bei weitem größten Rettungsschirm in der Krise aufge-
spannt hatte, in einem Brief an den Präsidenten der EZB 
kritisiert. Würde die EZB diesem Verlangen von Bundes-
bankpräsident Weidmann folgen, so würde sich der deut-
sche Leistungsbilanzüberschuss vermutlich sehr schnell 
verringern. 

In Südeuropa würden die Zinsen steigen und die Kreditauf-
nahme sinken. Zugleich käme es aufgrund einer Verminde-
rung des Angebots von Euros, die in Südeuropa durch zu-
sätzliche Refinanzierungskredite geschaffen wurden und der 
Schuldentilgung sowie dem Gütererwerb im Ausland dien-
ten, auf den Devisenmärkten zu einer Aufwertung. Beides 
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würde die Nachfrage nach deutschen Exportgütern senken. 
Parallel würde vermutlich ein Teil der deutschen Ersparnis, 
die derzeit über das Eurosystem als öffentlicher Kredit in die 
Krisenländer gelenkt wird, in der Binnenwirtschaft Verwen-
dung finden, weil die Banken die Verringerung der Liquidi-
tätszuflüsse durch Überweisungen aus dem Ausland zum 
Anlass nehmen würden, weniger Geld bei der Bundesbank 
anzulegen, bzw. sich selbst mehr Geld von ihr zu leihen. 
Zum einen könnten bei abermals fallenden Zinsen die Kon-
sumausgaben steigen, zum anderen könnten die privaten 
oder staatlichen Investitionen ausgeweitet werden. Auf die-
se Weise gäbe es einen Schub für die heimische Nachfrage, 
was die Importe erhöhen würde. Der Leistungsbilanzsaldo 
käme daher sowohl von der Export- als auch von der Im-
portseite unter Druck, ohne dass deswegen die Gesamt-
nachfrage nach deutschen Gütern sinken müsste. Man 
könnte also im Hinblick auf den deutschen Leistungsbilan-
züberschuss durch eine Verlagerung der Kredite der Bun-
desbank von den Krisenländern nach Deutschland sehr 
leicht Abhilfe schaffen, wenn es gewünscht wird.

Ausrüstungsinvestitionen: Aufwärtsbewegung 
setzt sich fort

Die Ausrüstungsinvestitionen haben im dritten Quartal ihren 
Aufwärtstrend fortgesetzt. Vor dem Hintergrund tendenziell 
abnehmender Unsicherheit bei der Produktionserwartung 
stieg die Investitionstätigkeit im Zeitraum von Juli bis Sep-
tember um 0,5%, nach 1,2% im Vorquartal. Somit scheint 
der Unternehmenssektor seinen Investitionsattentismus, der 
sich im vergangenen Jahr an den rückläufigen Ausgaben für 
Maschinen, Geräte und Fahrzeuge gezeigt hatte, abgelegt 
zu haben.

Die zuletzt leicht nachlassende Dynamik der Ausrüstungs-
investitionen wird im Winterhalbjahr wieder Aufwind bekom-
men. Zwar haben im Oktober die Auftragseingänge sowie 
die Produktion im Investitionsgüterbereich gegenüber dem 
Vorquartal abgenommen. Dennoch signalisieren die auf-
wärtsgerichteten Unternehmenserwartungen eine weiterhin 
positive Investitionsdynamik. So sind die Geschäftserwar-
tungen der ifo Investitionsgüterproduzenten aktuell deutlich 
optimistischer. Zudem ist die Reichweite an Auftragsbestän-
den im Verarbeitenden Gewerbe weiterhin hoch. Auf eine 
nur moderate Zunahme der Ausrüstungsinvestitionen in die-
sem Jahr weist die derzeitige Kapazitätsauslastung hin, die 
erst wieder am aktuellen Rand ihren langfristigen Mittelwert 
in etwa erreicht hat.

Im weiteren Prognosezeitraum wird sich die positive Ent-
wicklung der Investitionstätigkeit im Ausrüstungsbereich 
fortsetzen. Maßgeblich hierfür werden expansive Impulse 
sowohl aus dem Inland wie auch dem Welthandel sein, wo-
rauf das hohe Niveau des ifo Exportklimas deutet. Die hier-

mit verbundene Verbesserung der Geschäftserwartungen 
wird zunehmend Erweiterungsinvestitionen mit sich bringen, 
zumal die Auslastung der Produktionskapazitäten voraus-
sichtlich ansteigt. Die Finanzierungsbedingungen bleiben 
dabei äußerst vorteilhaft. Die vom ifo erhobene Kredithürde 
für Bankkredite an Unternehmen befindet sich weiterhin auf 
niedrigem Niveau, und auch der Bank Lending Survey der 
Bundesbank suggeriert, dass die Vergabestandards für Un-
ternehmenskredite im vierten Quartal unverändert günstig 
bleiben. Das eher rückläufige Kreditvolumen am aktuellen 
Rand lässt zudem darauf schließen, dass viele Unternehmen 
ihre Investitionen in Ausrüstungen derzeit vermehrt aus Ei-
genfinanzierung stemmen können. Ausgehend von etwa 
normal ausgelasteten Produktionskapazitäten dürften die 
Ausrüstungsinvestitionen im Prognosezeitraum allmählich 
kräftiger anziehen.

Im Verlauf dieses Jahres werden die Ausrüstungsinvestitio-
nen um 0,7% zulegen. Der Jahresdurchschnitt liegt aufgrund 
des statistischen Unterhangs dennoch um 1,9% niedriger 
als 2012. Im kommenden Jahr ist mit einer deutlichen Zu-
nahme der Ausrüstungsinvestitionen von 5,6% zu rechnen 
(vgl. Abb. 3.9).

Bauinvestitionen: Weiter aufwärtsgerichtet

Bei den Bauinvestitionen hat sich im Sommerhalbjahr ein 
Aufwärtskurs abgezeichnet. Nach dem drastischen witte-
rungsbedingten Rückgang im ersten Quartal konnte der 
durch Nachholeffekte bedingte Zuwachs im zweiten Quartal 
in den Monaten Juli bis September nochmal übertroffen wer-
den. Zu dem Plus von 2,4% haben erstmals seit Ende 2011 
wieder alle Bausparten beigetragen.

Den größten Stützpfeiler der Baukonjunktur stellten im drit-
ten Quartal die Wohnungsbauinvestitionen dar, die mit 2,6% 
gegenüber dem Vorquartal erneut deutlich zulegten. Der 
private Wohnungsbau profitierte hierbei von den weiterhin 
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niedrigen Kreditzinsen, der guten Arbeitsmarkt- und Ein-
kommensentwicklung sowie von der relativ hohen Attrakti-
vität von Immobilien als Anlageobjekt. Diese günstigen Rah-
menbedingungen werden im Prognosezeitraum Bestand 
haben. Wichtige Frühindikatoren wie Auftragseingänge und 
Baugenehmigungen befinden sich auf hohem Niveau und 
deuten auf eine Fortsetzung der positiven Dynamik im Woh-
nungsbau hin. Dennoch werden die Zuwachsraten etwas 
moderater als im Sommerhalbjahr ausfallen. Hierauf weist 
die recht hohe Auslastung der Gerätekapazitäten im Bau-
hauptgewerbe hin. Auch von den derzeit günstigen Finan-
zierungskonditionen für private Wohnbauten sind vor dem 
Hintergrund leicht anziehender Kapitalmarktzinsen keine 
kräftigen Impulse zu erwarten. So lässt der Bank Lending 
Survey der Bundesbank aktuell auf keine größere Lockerung 
in den Vergabestandards für private Wohnungsbaukredite 
schließen. Zudem dürften die im Koalitionsvertrag geplanten 
nachfrageunterstützenden Maßnahmen im Mietwohnungs-
bereich wie die begrenzte Umlage von Modernisierungskos-
ten und die Mietpreisbremse die Unsicherheit privater Inves-
toren erhöhen. Insgesamt wird für die Wohnungsbauinves-
titionen ein Zuwachs von 1,3% in diesem Jahr und 3,8% im 
nächsten Jahr erwartet (vgl. Tab. 3.5).

Die gewerblichen Bauinvestitionen nahmen im dritten Quar-
tal 2013 um 1% gegenüber der Vorperiode zu und beweg-
ten sich damit erstmals im Gleichlauf mit den anderen Bau-
sparten. Ebenso wie die Ausrüstungen werden die Investi-
tionen im Wirtschaftsbau angesichts des weiterhin günsti-
gen Finanzierungsumfelds und der tendenziell abnehmen-
den Produktionsunsicherheit im Prognosezeitraum an 
Dynamik gewinnen. Hierauf deutet auch hin, dass die Auf-
tragseingänge im Wirtschaftsbau am aktuellen Rand gestie-
gen sind. Insbesondere der Auftragsbestand im gewerbli-
chen Hochbau befindet sich auf weiterhin hohem Niveau. 
Die gewerbliche Bautätigkeit dürfte jedoch aufgrund der nur 
langsamen wirtschaftlichen Erholung im Euroraum zögerlich 
ansteigen. Für das Gesamtjahr 2013 werden die Unterneh-
mensinvestitionen in Bauten trotz der positiven Entwicklung 
der letzten Monate durch die schwache Entwicklung im ers-

ten Halbjahr um 3,7% sinken, während sie im kommenden 
Jahr voraussichtlich um 3% anziehen.

Die öffentlichen Bauinvestitionen verzeichneten im dritten 
Quartal abermals ein kräftiges Plus, nachdem sie bereits im 
zweiten Quartal durch witterungsbedingte Aufholeffekte 
stark angestiegen waren. Die positive Grunddynamik wird 
sich vor dem Hintergrund gestiegener Auftragsbestände, 
vor allem im öffentlichen Tiefbau, in den nächsten Monaten 
fortsetzen. Zudem profitiert die öffentliche Hand weiterhin 
von einer entspannten Finanzlage. Zwar ist die Kassenent-
wicklung der einzelnen Kommunen sehr heterogen, insge-
samt lassen die öffentlichen Haushalte jedoch Spielraum für 
Bauinvestitionsprojekte. Unterstützend wirken hier im Pro-
gnosezeitraum zusätzliche Ausgaben für die öffentliche In-
frastruktur im Rahmen des Fluthilfefonds sowie die im Ko-
alitionsvertrag vorgesehenen Investitionen in die Verkehrsin-
frastruktur. Im laufenden Jahr werden die öffentlichen 
Bauinvestitionen aufgrund des starken Einbruchs im ersten 
Quartal um 1% zurückgehen. Für das kommende Jahr wird 
dagegen ein Anstieg um 5,5% erwartet.

Insgesamt werden die Bauinvestitionen in diesem Jahr vo-
raussichtlich um 0,5% leicht abnehmen und im Jahr 2014 
um 3,8% ansteigen (vgl. Abb. 3.10).

Privater Konsum: Kauflaune weiter hoch

Der private Konsum hat im bisherigen Jahresverlauf unter 
Schwankungen weiter zugenommen. Gegenüber dem vier-
ten Quartal 2012 beläuft sich die Zunahme der realen Ver-
brauchsausgaben saisonbereinigt auf 1%. Maßgeblich für 
die Expansion war der Anstieg der real verfügbaren Einkom-
men. Spürbare Tariflohnerhöhungen und zunehmende Be-
schäftigtenzahlen ließen die Masseneinkommen deutlich 
steigen. Hinzu kam, dass die Abzüge vom Bruttolohn am 
Jahresanfang verringert worden sind. So ist der Beitragssatz 
zur gesetzlichen Rentenversicherung gesenkt und der 
Grundfreibetrag im Einkommensteuertarif erhöht worden. 

 
Tab. 3.5 
Reale Bruttoanlageinvestitionen 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

 2012 2013 2014 
Bauten – 1,4 – 0,5 3,8 

Wohnungsbau 1,1 1,3 3,8 
Nichtwohnungsbau – 4,6 – 3,0 3,7 

Gewerblicher Bau – 1,9 – 3,7 3,0 
Öffentlicher Bau – 10,8 – 1,0 5,5 

Ausrüstungen – 4,0 – 1,9 5,6 
Sonstige Anlagen 3,4 2,9 4,5 
Bruttoanlageinvestitionen – 2,1 – 0,8 4,5 

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prog-
nose des ifo Instituts. 
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Zur Konsumexpansion trug auch bei, dass die Sparneigung 
leicht gesunken ist. Besonders gefragt waren im laufenden 
Jahr Nahrungsmittel sowie Bekleidung und Schuhe; auf der 
Schattenseite der Verbrauchergunst standen neue Pkw so-
wie Einrichtungsgegenstände.

Im vierten Quartal dürfte sich der Anstieg des realen privaten 
Konsums fortgesetzt haben. Zwar fiel die Entwicklung der 
realen Einzelhandelsumsätze, ersten Schätzungen des Sta-
tistischen Bundesamts zufolge, im Oktober recht enttäu-
schend aus, das Konsumentenvertrauen und die Bereit-
schaft zu größeren Anschaffungen befinden sich aber auf 
hohem Niveau. Zudem signalisiert die zunehmende Zahl der 
Pkw-Neuzulassungen der privaten Halter, dass die Verbrau-
cher angesichts der außerordentlich günstigen Finanzie-
rungsbedingungen nun auch bei diesem Gütersegment ih-
re Zurückhaltung allmählich aufgeben. Im Jahresdurch-

schnitt 2013 dürfte der reale private Konsum um 0,9% zu-
nehmen (vgl. Abb. 3.11).

Im nächsten Jahr wird sich die Zunahme des privaten Kon-
sums fortsetzen. Zwar dürften die tariflichen Monatsver-
dienste mit 2,5% wohl nicht schneller als im laufenden Jahr 
zulegen, die derzeit noch negative Lohndrift dürfte aber 
angesichts der weiterhin guten Arbeitsmarktlage ins Plus 
drehen, so dass die Bruttolöhne und -gehälter je Beschäf-
tigten beschleunigt steigen. Da auch die Beschäftigung zu-
nimmt, werden die Bruttolöhne und -gehälter in der Summe 
um 3,5% zunehmen (2013: 2,9%). Netto fällt der Anstieg 
um 0,3 Prozentpunkte geringer aus. Zwar wird zu Jahres-
anfang erneut der Grundfreibetrag um 224 Euro auf 
8 354 Euro angehoben, und die steuerliche Absetzbarkeit 
von Rentenbeiträgen bessert sich weiter, dagegen unter-
bleibt die bei guter Finanzlage der gesetzlichen Rentenver-
sicherung gesetzlich vorgesehene Senkung des Beitrags-
satzes.2 Zusätzlich dämpfen die kalte Progression und die 
Heraufsetzung der Beitragsbemessungsgrenzen in der So-
zialversicherung.

Die monetären Sozialleistungen der privaten Haushalte dürf-
ten im Jahr 2013 aufgrund des sozialpolitischen Kurswech-
sels der neuen Bundesregierung hin zu umfangreichen Leis-
tungsausweitungen für ausgewählte Bevölkerungsgruppen 

 2	 Der Rentenbeitragssatz muss gesenkt werden, wenn die Finanzsituation 
der Rentenversicherung so gut ist, dass ihre Rücklage das Eineinhalbfa-
che einer Monatsausgabe für Rentenzahlungen übersteigt. Dies ist im 
laufenden Jahr der Fall: Nach Schätzungen der Deutschen Rentenversi-
cherung Bund von Oktober 2013 steigt die Nachhaltigkeitsrücklage bis 
Jahresende auf etwa 31 Mrd. Euro – das entspricht dem 1,75-fachen 
einer Monatsausgabe. Rein rechnerisch hätte der Beitragssatz damit um 
0,6 Prozentpunkte auf 18,3% sinken können.
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Tab. 3.6 
Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsproduktsa) 

Veränderung in % gegenüber dem Vorquartal 

 2011 2012 2013 2014 

 I II III IV I II III IV I II III IVb) Ib) IIb) IIIb) IVb) 

Private  
Konsumausgaben 1,2 – 0,8 1,4 0,1 0,0 0,0 0,3 0,1 0,3 0,6 0,1 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 

Öffentlicher Konsum 0,0 0,7 0,1 0,6 0,4 – 0,5 0,6 0,1 0,1 – 0,2 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 

Ausrüstungen 1,1 – 0,1 2,2 – 1,1 – 0,4 – 3,7 – 0,6 – 0,3 – 1,6 1,2 0,5 0,6 1,2 1,8 2,2 2,4 

Bauten 9,5 – 0,5 – 0,7 1,7 – 0,5 – 1,0 0,5 – 1,0 – 2,3 1,9 2,4 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 

Sonstige Anlagen 3,1 0,4 1,2 1,7 – 0,1 0,7 1,4 1,1 – 0,9 1,5 1,5 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 
Vorrats-
investitionenc) – 0,3 1,2 – 0,7 – 0,2 – 0,1 – 0,1 – 0,3 0,1 0,4 – 0,3 0,2 – 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 
Inländische  
Verwendung 1,5 0,8 0,2 0,0 – 0,1 – 0,5 0,0 0,0 0,3 0,4 0,7 0,0 0,5 0,6 0,6 0,7 

Außenbeitragc) 0,2 – 0,7 0,2 0,1 0,8 0,4 0,3 – 0,5 – 0,2 0,3 – 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 – 0,1 

Exporte 2,5 0,0 1,9 0,3 1,7 1,4 0,5 – 1,6 – 1,0 2,4 0,1 1,7 1,5 1,5 1,6 1,6 

Importe 2,4 1,6 1,6 0,2 0,1 0,7 0,1 – 0,9 – 0,6 1,9 0,8 1,3 1,7 1,8 1,9 2,0 

Bruttoinlandsprodukt 1,5 0,1 0,4 0,1 0,7 – 0,1 0,2 – 0,5 0,0 0,7 0,3 0,3 0,5 0,5 0,6 0,6 
a) Saison- und kalenderbereinigte Werte. – b) Schätzungen des ifo Instituts. – c) Beitrag zur Veränderung des Bruttoinlands-
produkts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten). 

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2013: Prognose des ifo Instituts. 
ifo Institut Dezember 2013 
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sehr dynamisch steigen (2,9%). So soll dem Koalitionsver-
trag zufolge ab Jahresmitte 2014 die bisherige Mütterren-
tenregelung erweitert werden: Eltern von Kindern, die vor 
1992 geboren wurden, erhalten pro Kind ein zusätzliches 
Erziehungsjahr in der Rente gutgeschrieben, was einer mo-
natlichen Rentenzahlung von 28 Euro entspricht. Langjährig 
Versicherte mit 45 Beitragsjahren können ab diesem Zeit-
punkt zudem bereits mit 63 Jahren (bisher 65 Jahre) ohne 
Abschläge in Rente gehen. Schließlich fällt die turnusmäßi-
ge Anpassung der Bestandsrenten merklich höher als im 
laufenden Jahr aus; hierzu trägt bei, dass die in den vergan-
genen Jahren aufgrund von Sicherungsklauseln unterblie-
benen Rentenkürzungen inzwischen nahezu nachgeholt 
worden sind.

Die Selbständigen- und Vermögenseinkommen dürften im 
kommenden Jahr im Gefolge der besseren Konjunktur eben-
falls kräftiger steigen. Alles in allem werden die verfügbaren 
Einkommen der privaten Haushalte voraussichtlich um 3,1% 
expandieren, real um 1,5%. Die Sparquote dürfte unverän-
dert niedrig bleiben. Zwar verbilligt das im Vergleich zu früher 
niedrigere Zinsniveau den Gegenwartskonsum zu Lasten 
des Zukunftskonsums, was Sparen weniger vorteilhaft er-
scheinen lässt. Gleichzeitig verringert sich aber auch das 
Zinseinkommen der privaten Haushalte, was den Gegen-
wartskonsum schmälern und die Ersparnis erhöhen kann. 
Einem Rückgang der Sparquote wirken auch die weiter re-
ge Wohnbautätigkeit der privaten Haushalte und die Not-
wendigkeit zur ergänzenden privaten Altersvorsorge entge-
gen. Insgesamt dürfte der reale private Konsum im Jah-
resdurschnitt 2014 um 1,5% zunehmen und auch im Jah-
resverlauf deutlich zulegen (vgl. Tab. 3.6).

Staatskonsum: Moderater Anstieg

Der Staatskonsum hat sich in den vergangenen Jahren nur 
verhalten ausgeweitet. Seit dem Ende der Konjunkturmaß-
nahmen im Jahr 2011 betrug das durchschnittliche Wachs-

tum des Staatskonsums preisbereinigt im Vorjahresvergleich 
etwa 0,8%.

Im dritten Quartal 2013 kam es wieder zu einem Anstieg um 
rund 0,5% (saisonbereinigt) gegenüber dem Vorquartal, 
nachdem der Staatskonsum in der ersten Jahreshälfte sogar 
rückläufig war. Es ist davon auszugehen, dass die konsum-
tiven Ausgaben des Staates im dritten Quartal auch in Folge 
der Hochwasserschäden ausgeweitet worden sind. Für die 
folgenden Quartale wird von einem Anstieg um nunmehr 
0,3% ausgegangen, was auf das Jahr gerechnet in etwa 
einer Wachstumsrate von etwa 1,2% entspricht (vgl. 
Abb. 3.12).

Inflation: Preisauftrieb bleibt moderat

Der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe hat sich bis in die 
Sommermonate 2013 hinein saisonbereinigt leicht be-
schleunigt, im vierten Quartal dürfte das Verbraucherpreis-
niveau nahezu konstant geblieben sein. Nahrungsmittel ver-
teuerten sich deutlich: Bei Obst- und Gemüse schlugen im 
Sommerhalbjahr massive Ernteausfälle preistreibend zu Bu-
che, zudem verteuerten sich Milch und Molkereiprodukte 
kräftig. Zudem sich der Anstieg der Wohnungsmieten leicht 
verstärkt. Zusätzlich kostete die Anhebung der Lottogebüh-
ren Kaufkraft. Demgegenüber haben die Preise für Energie-
träger in der zweiten Jahreshälfte etwas nachgegeben. Ent-
lastungen ergaben sich zuletzt auch durch den Wegfall der 
Studiengebühren in Bayern. Im Vorjahresvergleich belief sich 
die Teuerung im November auf 1,3%, ohne Energieträger 
gerechnet auf 1,6%. 

Im Prognosezeitraum dürfte das Verbraucherpreisniveau in 
unverändertem Tempo verhalten steigen. Von den Rohölno-
tierungen geht annahmegemäß kein neuer Preisdruck aus, 
und auch die übrigen Importpreise dürften angesichts der 
konjunkturellen Schwäche in vielen EWU-Mitgliedsstaaten 
wohl nur lediglich verhalten zulegen. Binnenwirtschaftlich 
wirkt dem Preisdruck die steigende Produktivität entgegen. 
Die Strompreise werden weiter angehoben, wenngleich wohl 
weniger stark als in diesem Jahr: Zwar erhöht sich die 
EEG-Umlage am Jahresanfang 2014 um 0,963 Cent auf 
6,240 Cent je Kilowattstunde weiter kräftig. Maßgeblich hier-
für sind u.a. der Neubau von Photovoltaik-Anlagen sowie 
die Privilegierung von energieintensiven Industrieunterneh-
men, die zuungunsten von privaten Haushalten und anderen 
Unternehmen von Stromkosten entlastet werden. Allerdings 
dürften die gesunkenen Beschaffungskosten der Versorger 
aufgrund niedrigerer Börsenstrompreise wohl mehr als bis-
her an die Kunden weitergegeben werden. Auch steigen die 
Netzentgelte im Durchschnitt langsamer. Zusätzlich werden 
die Verbraucherbudgets 2014 dadurch geschmälert, dass 
die Bestandsmieten wohl etwas stärker als bisher angeho-
ben werden. Außerdem steigen zum Jahresanfang das Brief-

-2

-1

0

1

2

3

4

5

112

114

116

118

120

122

124

126

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Reale Konsumausgaben des Staates
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

 laufende Rate a)

 Jahresdurchschnitt b)

Volumen

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %

1,3%

1,0%

Prognose-
zeitraum

3,0%

1,0%
0,5%

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2013: Prognose des ifo Instituts.

1,2%

a) Veränderung gegenüber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b) Zahlenangaben: Veränderung der Ursprungswerte gegenüber dem Vorjahr.

laufende Rate a)

Jahresdurchschnitt b)

Volumen (linke Skala)

Abb. 3.12



54 Daten und Prognosen

ifo Schnelldienst 24/2013 – 66. Jahrgang – 23. Dezember 2013

porto und die Tabaksteuer. Das gleiche gilt für die Fahrprei-
se vieler städtischer Verkehrsbetriebe, die Deutsche Bahn 
hat bereits zum 15. Dezember die Tickets verteuert. Im Vor-
jahresvergleich entfällt schließlich ab Januar der preisdämp-
fende Effekt der Abschaffung der Praxisgebühr (0,2 Prozent-
punkte). Insgesamt dürften das Verbraucherpreisniveau im 
diesem und im kommenden Jahr um 1,5% höher sein (vgl. 
Abb. 3.13).

Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts, der die Verteue-
rung der inländischen Leistungserstellung misst, dürfte 
im laufenden Jahr um 2,2% gestiegen sein, das ist merk-
lich schneller als im Vorjahr (1,5%). Zwar haben die Lohn-
stückkosten deutlich langsamer zugenommen, die Stück-
gewinne der Unternehmen sind aber nach der kräftigen 
Gewinnkompression des vergangenen Jahres wieder 
merklich gestiegen. Ausschlaggebend hierfür waren die 
kräftigen Terms-of-Trade-Gewinne. Im kommenden Jahr 
dürfte sich der BIP-Deflator um 1,9% erhöhen. Die Lohn-
stückkosten nehmen aufgrund des höheren Produktivi-
tätsfortschritts etwas langsamer zu, dafür dürften aber 
die Unternehmenseinkommen, je Einheit reales BIP ge-
rechnet, im Gefolge der guten Konjunktur weiter anziehen 
(vgl. Tab. 3.7).

Löhne: Reale Steigerung

Der Lohnanstieg hat seit Jahresbeginn an Schwung verlo-
ren. So lag der Index der Tariflöhne im dritten Quartal um 
2,3% über Vorjahresniveau, nach rund 3% zu Jahresbeginn. 
Hier machte sich die längere Laufzeit der Tarifverträge in 
einigen Branchen bemerkbar. Zudem gab es in einigen Be-
reichen sogenannte Nullmonate ohne Tariflohnsteigerung. 
Effektiv fiel der Lohnanstieg mit knapp 2% noch etwas ge-
ringer aus, da übertarifliche Lohnbestandteile, die im Vorjahr 
gezahlt worden waren, wegfielen. Da gleichzeitig die Zahl 
der Kurzarbeiter sank und die Wochenarbeitszeit höher aus-
fiel als im Vorjahr, war der Anstieg der Lohnkosten je Stunde 
im dritten Quartal mit rund 1% moderat. 

Im vierten Quartal dürfte sich das Tempo des Tariflohnan-
stiegs kaum verändern. Insgesamt ergibt sich für dieses Jahr 
eine Zunahme der Tariflöhne um durchschnittlich 2,4%; der 
effektive Lohnzuwachs wird mit 2,1% voraussichtlich etwas 
niedriger ausfallen (vgl. Tab. 3.8). Alles in allem dürften die 
realen Lohnkosten je Stunde in diesem Jahr annähernd sta-
gnieren. 

Für das kommende Jahr liegen nur für wenige gewichtige 
Bereiche Tariflohnabschlüsse vor. So erhalten die Angestell-
ten in der Metallindustrie und auch bei Volkswagen nach 
zehn Monaten jeweils eine Stufenerhöhung um 2,2%. Im 
öffentlichen Dienst der Länder erfolgt zu Jahresbeginn eine 
Lohnerhöhung um 2,95%.

Da die Arbeitsnachfrage in 2014 steigt, dürfte sich der ge-
samtwirtschaftliche Tariflohnanstieg im Verlauf des kommen-
den Jahres allmählich beschleunigen. Bei alledem werden 
die Tariflöhne im Jahr 2014 wohl erneut um 2,4% über dem 
Vorjahr liegen. Die Lohndrift, d.h. der Unterschied zwischen 
Tariflohn- und Effektivlohnentwicklung dürfte dann wieder 
positiv ausfallen. Zum einen fallen keine außertariflichen Zah-
lungen mehr weg. Zum anderen dürften im Zuge der stei-
genden Kapazitätsauslastung vermehrt Überstundenzu-
schläge bezahlt werden. Alles in allem macht sich der Auf-

schwung im kommenden Jahr vor allem bei 
der Lohndrift bemerkbar. Aufgrund zuneh-
mender Knappheiten in einigen Bereichen 
des Arbeitsmarkts steigen die Effektivlöhne 
voraussichtlich um 2,9%. Da die Preise we-
niger stark zulegen, ergibt sich für die Re-
allöhne eine Steigerung um 1,3%. 

Berücksichtigt man den Anstieg der durch-
schnittlichen Arbeitszeit, so ergibt sich für 
das kommende Jahr ein Zuwachs der realen 
Arbeitskosten je Stunde um 0,6%. Bei mo-
derat steigender Produktivität dürften die re-
alen Lohnstückkosten daher im kommenden 
Jahr um 0,3% zurückgehen.
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Tab. 3.7 
BIP-Deflator  
Inflationsbeiträge der Komponenten des BIP-Deflators in Prozentpunkten 

2012 2013a) 2014a) 

BIP-Deflatorb) 1,5 2,2 1,9 

  Arbeitnehmerentgelte (Inländer)c) 1,6 1,2 0,8 

  Unternehmens- und Vermögenseinkommenc)  – 0,5 0,7 0,9 

  Abschreibungenc) 0,3 0,2 0,1 

  Prod.- und Importabgaben abz. Subventionenc) 0,2 0,1 0,1 

  Saldo der Primäreinkommen übrige Weltc) 0,2 0,0 0,0 
a) Prognose des ifo Instituts. – b) Veränderung gegenüber dem Vorjahr in 
%. – c) Je Einheit reales Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts. 
ifo Institut Dezember 2013 
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Arbeitsmarkt: Knappheiten machen sich 
allmählich bemerkbar

Die konjunkturelle Schwächephase hat im bisherigen Jah-
resverlauf kaum Spuren auf dem Arbeitsmarkt hinterlassen. 
Die Erwerbstätigkeit verzeichnete im gesamten Jahresver-
lauf stabile Zuwächse. Dabei waren erneut die Dienstleister 
und die Bauwirtschaft maßgeblich für den Zuwachs verant-
wortlich, während das Verarbeitende Gewerbe leichte Rück-
gänge verzeichnete. Im Sommerhalbjahr zog die Arbeits-
nachfrage gemessen an der Zahl der geleisteten Arbeits-
stunden überaus stark an, was unter anderem der Aufhol-
bewegung nach dem langen Winter geschuldet gewesen 
sein dürfte. Im Ergebnis sank die Stundenproduktivität sogar 
leicht. Die seit zwei Jahren zu beobachtende schwache Pro-
duktivitätsentwicklung setzte sich somit fort. 
 
Trotz eines Beschäftigungsaufbaus in Höhe von 220 000 
Personen ist die Arbeitslosigkeit, wie schon im Vorjahr, wei-
ter gestiegen und lag um rund 50 000 Personen über dem 
Wert zu Jahresbeginn. Dies erklärt sich zum einen aus einer 
zunehmenden Erwerbsbeteiligung der Inländer; immer mehr 
Rentner nehmen eine Beschäftigung auf. Zudem verzeichnet 
der deutsche Arbeitsmarkt derzeit eine erhebliche Nettozu-
wanderung aus den EU-Mitgliedsländern. Hinzu kommt au-
ßerdem, dass weniger Arbeitslose in arbeitsmarktpolitischen 
Maßnahmen gefördert werden. So ist die Zahl der Unterbe-
schäftigten, die neben den Arbeitslosen auch Teilnehmer an 
Maßnahmen mit einschließt, im bisherigen Jahresverlauf 
nicht gestiegen.

Im vierten Quartal dürfte sich der Beschäftigungsaufbau bei 
einem moderaten Anstieg der Arbeitslosigkeit fortgesetzt 
haben. Dabei wird die Arbeitsnachfrage gemessen in Stun-
den voraussichtlich etwa stagnieren, da die Produktions-
ausweitung zunächst wohl durch Produktivitätsgewinne re-
alisiert wird. Dabei machen die Unternehmen den Rückgang 
der Produktivität aus den vergangenen Quartalen wieder 
wett. Alles in allem erhöht sich das Arbeitsvolumen in diesem 
Jahr um durchschnittlich 0,4% (vgl. Abb. 3.14). Damit einher 

geht eine Zunahme der Erwerbstätigkeit um rund 250 000 
Personen. Demgegenüber steigt die Arbeitslosigkeit in 2013 
voraussichtlich um 55 000 Personen, so dass eine Arbeits-
losenquote von 6,9% erreicht werden dürfte (vgl. Tab. 3.9).

Im kommenden Jahr wird sich der Beschäftigungsaufbau 
im Zuge der Produktionsausweitung zunächst leicht be-
schleunigen. Hierfür spricht der Anstieg des ifo Beschäfti-
gungsbarometers. Auch die Zahl der bei der Bundesagentur 
gemeldeten offenen Stellen hat den zwischenzeitlichen Tief-
punkt seit einigen Monaten überwunden. Zudem war die 
durchschnittliche Vakanzzeit einer gemeldeten Stelle leicht 
rückläufig. Gegen Jahresende machen sich die Knappheiten 
in einigen Arbeitsmarktbereichen – insbesondere bei Fach-
kräften – stärker bemerkbar. In Gefolge der anziehenden 
Reallöhne werden die Unternehmen wohl stärker bestrebt 
sein, Produktivitätsreserven zu heben, um den Lohnanstieg 
auszugleichen. Die Dynamik des Beschäftigungsaufbaus 
nimmt dabei voraussichtlich etwas ab. Alles in allem erhöht 
sich die Zahl der Erwerbstätigen um durchschnittlich 
230 000 Personen (vgl. Abb. 3.15). Der Anstieg wird von 
einer Zunahme der sozialversicherungspflichtigen Beschäf-
tigung getragen (+ 250 000), die den Rückgang der margi-
nalen Beschäftigung mehr als ausgleichen dürfte. Dabei ist 

 
Tab. 3.8 
Zur Entwicklung der Bruttolöhne und -gehälter 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

  
Durch-

schnittliche 
Arbeitszeita) 

Verdienst je 
Arbeitnehmer 

Verdienst je 
Stundea) 

Lohndrift 
(Arbeit-
nehmer) 

Lohndrift 
(Stunde)a) 

Tariflohn 
(Monat) 

Tariflohn 
(Stunde) 

2009 – 3,3 0,0 3,4 – 2,0 1,4 2,0 2,0 

2010 2,1 2,3 0,2 – 0,6 – 1,4 1,7 1,6 

2011 0,2 3,3 3,0 1,5 1,3 1,8 1,8 

2012 – 0,6 2,9 3,5 0,3 0,8 2,6 2,7 

2013 – 0,2 2,1 2,3 – 0,3 – 0,1 2,4 2,4 

2014 0,3 2,9 2,5 0,5 0,2 2,4 2,4 
a) Inlandskonzept, Jahreswerte berechnet aus Quartalswerten. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts. 
ifo Institut Dezember 2013 
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unterstellt, dass die erheblichen Bremswirkungen, die der 
neue Mindestlohn bringen wird, im Prognosezeitraum noch 
nicht zu Buche schlagen werden.

In Gefolge der steigenden gesamtwirtschaftlichen Kapazi-
tätsauslastung wird auch die durchschnittliche Arbeitszeit 
im Verlauf des kommenden Jahres leicht zunehmen. Zwar 
steigt die Teilzeitquote dem langfristigen Trend folgend et-
was an, was für sich genommen die durchschnittliche Ar-
beitszeit reduziert. Eine erhöhte Anzahl von Überstunden 
dürfte dem aber entgegenwirken; die tarifliche Wochenar-

beitszeit wird voraussichtlich konstant blei-
ben. Jahresdurchschnittlich ergibt sich ein 
Anstieg der Arbeitszeit um 0,3%. Vor diesem 
Hintergrund erhöht sich die Zahl der insge-
samt geleisteten Stunden um 0,6%.

Inwiefern die steigende Erwerbstätigkeit die 
Zahl der Arbeitslosen beeinflusst, hängt von 
der Entwicklung des Arbeitsangebots ab. 
Einerseits dürfte die Zahl der Inländer im 
Erwerbsalter im kommenden Jahr erneut 
stark rückläufig sein und die Zahl der Teil-
nehmer an arbeitsmarktpolitischen Maß-
nahmen wird wohl kaum noch reduziert. 
Dies spricht für sich genommen für einen 
deutlichen Rückgang der Arbeitslosigkeit. 
Andererseits nehmen dem langfristigen 
Trend folgend immer mehr Inländer am Er-
werbsleben teil. Außerdem wird die Migra-
tion nach Deutschland aus den EU-Mit-
gliedstaaten voraussichtlich hoch bleiben. 
Hierfür spricht, dass sich die Arbeitsplatz-
aussichten in vielen Ländern der EU kaum 
bessern dürften. Schließlich gilt ab kom-
mendem Jahr die Arbeitnehmerfreizügigkeit 
für Bulgaren und Rumänen, die damit un-
eingeschränkten Zugang zum deutschen 
Arbeitsmarkt erhalten. Alles in allem dürfte 
die Arbeitslosigkeit im Verlauf des Jahres 
2014 leicht um 56 000 Personen zurückge-

hen; jahresdurchschnittlich stagniert sie (vgl. Abb. 3.16).

Staatshaushalt: Gesamtstaat schreibt weiter 
schwarze Zahlen

Das Staatsdefizit hatte sich in den Jahren nach der Finanz-
krise 2010 bis 2012 deutlich reduziert. Seit dem Jahr 2012 
weist der staatliche Gesamthaushalt (zu dem neben Bund, 
Ländern und Gemeinden auch die Sozialversicherungszwei-

 
 

Tab. 3.9 
Arbeitsmarktbilanz 
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen 

 2011 2012 2013 2014 
Deutschland     
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 57 835 57 973 58 201 58 715 
Erwerbstätige Inländer 41 101 41 545 41 798 42 022 

Arbeitnehmer 36 553 36 997 37 295 37 508 
darunter:       
sozialversicherungspflichtig 
Beschäftigte 28 440 28 991 29 345 29 595 
marginal Beschäftigte 5 763 5 646 5 612 5 567 

darunter:     
Minijobs 4 865 4 805 4 791 4 781 
Ein-Euro-Jobsa) 166 129 110 75 

Selbständige 4 548 4 548 4 503 4 513 
Pendlersaldo 51 63 64 71 
Erwerbstätige Inland 41 152 41 608 41 862 42 092 
Arbeitslose 2 976 2 897 2 952 2 952 
Arbeitslosenquote BAb) 7,1 6,8 6,9 6,8 
Erwerbslosec) 2 502 2 316 2 273 2 213 
Erwerbslosenquoted) 5,7 5,3 5,2 5,0 
Kurzarbeit 148 111 127 100 
a) Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandsentschädigung. – b) Arbeitslose 
in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemäß Bundesagentur für 
Arbeit). – c) Definition der ILO. – d) Erwerbslose in % der inländischen 
Erwerbspersonen (erwerbstätige Inländer plus Arbeitslose). 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit, 2013 und 2014: 
Prognose des ifo Instituts. 

ifo Institut Dezember 2013 
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ge zählen) sogar Überschüsse auf. Dabei sind allerdings 
nicht alle staatlichen Haushalte ausgeglichen. Während 
Bund und Länder weiterhin Defizite ausweisen, werden bei 
den Gemeinden und der Sozialversicherung insgesamt 
deutliche Überschüsse verbucht, wobei die Finanzlage bei 
den einzelnen Gemeinden und Sozialversicherungszweigen 
wiederum heterogen ausfällt.

Im Jahr 2013 und 2014 werden die Überschüsse im Staats-
haushalt nach Maßgabe dieser Prognose leicht steigen. Im 
laufenden Jahr dürften insbesondere die Steuereinnahmen 
wieder kräftig zulegen. Insbesondere die Lohnsteuer steigt 
durch die stärkere Zunahme der Bruttolöhne und -gehälter 
progressionsbedingt an. Zwar ist zum Jahresbeginn der 
Grundfreibetrag leicht angehoben worden, dies kann die 
progressionsbedingten Mehreinnahmen jedoch allenfalls 
dämpfen. Die Unternehmenssteuern entwickeln sich im Jahr 
2013 ebenfalls dynamisch, was jedoch teilweise auf Steu-
erzahlungen für in Vorjahren erwirtschaftete Gewinne zu-
rückgeführt werden kann. Die Produktions- und Importab-
gaben steigen hingegen nur geringfügig (1,6%).

Die Sozialbeiträge tragen ebenfalls wesentlich zu einem An-
stieg der staatlichen Einnahmen bei, wobei trotz Reduktion 
der Beitragssätze (zu Jahresbeginn 2013 sank der Beitrags-
satz zur gesetzlichen Rentenversicherung um 0,7 Prozent-
punkte; dagegen wurde der Beitrag zur Pflegeversicherung 
leicht – um 0,1 Prozentpunkte – angehoben) ein Anstieg 
um 1,9% erwartet werden kann. Die empfangenen Vermö-
genseinkommen nehmen aufgrund der Zinsentwicklung 
leicht ab. Die staatlichen Verkäufe entwickeln sich ebenfalls 
rückläufig, auch weil in Bayern die Studiengebühren abge-
schafft worden sind. Insgesamt nehmen die Einnahmen des 
Staates um 2,7% zu, und damit in etwa so stark wie das 
(nominale) Bruttoinlandsprodukt, so dass die Quote der Ein-
nahmen im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt bei 44,8% 
stagniert.

Die staatlichen Ausgaben hingegen dürften im laufenden 
Jahr leicht unterdurchschnittlich steigen. Die Quote der 
staatlichen Ausgaben am Bruttoinlandsprodukt sinkt des-
halb im Vorjahresvergleich leicht von 44,7 im Jahr 2012 auf 
44,6% im Jahr 2013. Dabei nehmen die sozialen Sachleis-
tungen aufgrund der Abschaffung der Praxisgebühr be-
sonders stark (4,5%) zu. Die Praxisgebühr wird seit diesem 
Jahr nicht mehr erhoben, was in den Statistiken der VGR 
die Preise der sozialen Sachleistungen erhöht. Die Arbeit-
nehmerentgelte des Staates werden im laufenden Jahr 
wohl mit rund 2% zunehmen. So sind zu Jahresbeginn 
Tariferhöhungen vorgenommen worden, allerdings dämpft 
die ebenfalls zu Jahresbeginn in Kraft getretene Senkung 
der Sozialbeiträge die Expansion der Arbeitnehmerentgel-
te leicht.
Die monetären Sozialleistungen werden hingegen nur um 
etwa 1,9% zunehmen. So fiel der Anstieg der Renten zum 

1. Juli 2013 mit 0,25% in Westdeutschland (allerdings 3,29% 
in Ostdeutschland) durchschnittlich nur sehr gering aus und 
das neu eingeführte Betreuungsgeld dürfte anfänglich nur 
sehr bescheiden zur Ausgabenentwicklung beitragen.

Für das Jahr 2014 ist allerdings absehbar, dass die neue 
Bundesregierung sozialpolitische Akzente setzt und den Bei-
tragssatz zur Rentenversicherung – anders als geplant – 
konstant hält, während ausgabenseitige Maßnahmen (Müt-
terrente, abschlagsfreie Rente bei 45 Beitragsjahren) in der 
zweiten Jahreshälfte in Kraft treten.

Das Steueraufkommen dürfte im Jahr 2014 mit 3,4% in et-
wa so stark expandieren wie im Vorjahr. Dabei werden die 
Lohn- und Einkommensteuer wohl wieder deutlich stärker 
zunehmen als die Produktions- und Importabgaben. Zwar 
wird der Grundfreibetrag erneut leicht angehoben, die Wir-
kung der kalten Progression wird hierdurch jedoch erneut 
nur gedämpft werden.

Die Sozialbeiträge werden im Jahr 2014 insgesamt voraus-
sichtlich um rund 3% zunehmen, was in etwa dem Anstieg 
der Bruttolöhne und -gehälter entspricht. Dabei wird unter-
stellt, dass die Beitragssätze zur Rentenversicherung im Vor-
jahresvergleich – anders als ursprünglich geplant – konstant 
bleiben und die Beiträge zur gesetzlichen Krankenversiche-
rung der Arbeitnehmer nur leicht sinken werden, weil die 
Krankenkassen zunehmend Beitragsrückerstattungen 
durchführen dürften. 

Insgesamt steigen die staatlichen Einnahmen im Jahr 2014 
um rund 3% und damit etwas weniger kräftig als das Brut-
toinlandsprodukt.

Die staatlichen Ausgaben dürften voraussichtlich im Vorjah-
resvergleich in einer ähnlichen Größenordnung zunehmen. 
Insbesondere die Vorleistungen, die sozialen Sachleistungen 
und die Bruttoinvestitionen tragen zu diesem Anstieg bei.

Der Anstieg der monetären Sozialleistungen dürfte hingegen 
nur verhalten ausfallen. Im ersten Halbjahr 2014 dürfte ins-
besondere die diesjährige moderate Anpassung der Renten 
zu einem mäßigen Anstieg führen (1,7% gegenüber Vorjahr), 
während im zweiten Halbjahr davon auszugehen ist, dass 
die Renten etwas stärker angehoben werden (u. a. weil der 
Ausgleichsbedarf, der die Rentenanpassung dämpft, um 
frühere unterbliebene Rentenkürzungen nachzuholen, in den 
Vorjahren weitgehend abgebaut worden ist). Zudem plant 
die Bundesregierung, umfangreiche rentenrechtliche Leis-
tungsverbesserungen (z.B. bei der Mütterrente) zum 1. Ju-
li in Kraft zu setzen. Es ist davon auszugehen, dass diese 
Maßnahmen bereits in der zweiten Jahreshälfte 2014 zu 
einer Zusatzbelastung der Rentenversicherung in Höhe von 
ca. 4. Mrd. Euro führen, wobei der weit überwiegende Teil 
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hiervon der Leistungsverbesserung bei der Mütterrente zu-
zurechnen ist.

Insgesamt werden die staatlichen Ausgaben im Jahres-
durchschnitt 2014 beschleunigt voraussichtlich um rund 3% 
zunehmen. Da der Anstieg der staatlichen Ausgaben in den 
Jahren 2013 und 2014 nach Maßgabe dieser Projektion 
allerdings weiterhin etwas hinter den Einnahmen zurückblei-
ben dürfte, ergeben sich leicht wachsende Finanzierungs-
überschüsse für den gesamtstaatlichen Haushalt. Im Jahr 
2013 wird mit einem Überschuss in Höhe von 0,2% in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt, und im Jahr 2014 mit etwa 
0,3% gerechnet (vgl. Tab. 3.10). 

Die staatliche Bruttoschuldenquote würde sich dann – unter 
ceteris paribus Annahmen für die Auswirkungen der euro-
päischen Schuldenkrise auf den deutschen Staatshaushalt 
– im Projektionszeitraum deutlich von 81,2% auf rund 75% 
verringern.
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Nachrichtlich: 
Zinssteuer-

quoteb) 

  
insgesamt 

darunter: 
insgesamt 

darunter: 

  
Steuern Sozialbeiträge 

Zinsaus-
gaben 

Brutto-
investitionen 

2001 44,5 21,9 18,4 47,6 3,1 1,9  – 3,1 14,1 
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a) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. – b) Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steuerauf-
kommen. – c) Ohne Erlöse aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Mrd. Euro). 

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts. 
ifo Institut Dezember 2013 
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4. Anhang

Die wichtigsten Daten 
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Sektorkonten vermitteln einen systematischen Überblick über die wichtigsten, in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen erfass-
ten wirtschaftlichen Tätigkeiten. Hier werden fünf institutionelle Sektoren unterschieden, nämlich die gesamte Volkswirtschaft, nichtfi-
nanzielle und finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte (einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck), Staat 
sowie übrige Welt. Die Sektoren werden aus institutionellen Einheiten entsprechend ihren Produktionsschwerpunkten gebildet.

Zunächst wird die Verteilung der von den Sektoren im Zuge der Produktionstätigkeit empfangenen Primäreinkommen dargestellt (Ar-
beitnehmerentgelte, Unternehmens- und Vermögenseinkommen, Produktions- und Importabgaben abzüglich der Subventionen). Das 
verfügbare Einkommen eines Sektors folgt aus der Umverteilung der Primäreinkommen durch die Lohn- und Einkommensteuer, durch 
Sozialbeiträge, monetäre Transfers und sonstige laufende Übertragungen. Die verfügbaren Einkommen werden für Konsum und Spa-
ren verwendet, wobei hier auch die betrieblichen Versorgungsansprüche der privaten Haushalte gegenüber den Kapitalgesellschaften 
erfasst werden. Betriebliche Versorgungsansprüche sind nicht Bestandteil des verfügbaren Einkommens der privaten Haushalte, ge-
hören aber zu deren Sparen. Die Veränderung des Reinvermögens eines Sektors ergibt sich aus dem Sparen und den per Saldo emp-
fangenen Vermögenstransfers. Die sektorale Sachvermögensbildung umfasst die Nettoinvestitionen (Bruttoinvestitionen abzüglich 
Abschreibungen) und den Nettozugang an nichtproduzierten Vermögensgütern. Die Sektorenrechnung schließt mit dem Nachweis 
der Geldvermögensbildung ab. Die sektoralen Finanzierungssalden zeigen, in welchem Umfang Finanzierungsmittel von einem Sektor 
zur Verfügung gestellt werden (sektoraler Finanzierungsüberschuss) oder in welchem Umfang eine Neuverschuldung gegenüber an-
deren Sektoren eingegangen wird (sektorales Finanzierungsdefizit). Der gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo zeigt die Veränderung 
des Geldvermögens gegenüber dem Ausland an; er ist weitgehend gleich dem Saldo der Leistungsbilanz (einschließlich der Vermö-
gensübertragungen).

Die Sektorenrechnung ist verzahnt mit der nominalen Verwendungs- und Verteilungsseite und eröffnet für Konjunkturprognosen zu-
sätzliche Möglichkeiten der Plausibilitäts- und Konsistenzüberprüfung.

    Sektorkonten
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Gesamte 
Volks-

wirtschaft

Nichtfinanzielle 
und finanzielle 

Kapital-
gesellschaften

Staat

Private 
Haushalte 
und private 
Org. o.E. 

Übrige Welt

S 1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2

1 = Bruttowertschöpfung .................................................. 2 386,8 1 574,4  246,4  566,0 –
2 – Abschreibungen ........................................................  402,1  230,8  46,0  125,3 –

3 = Nettowertschöpfung 1) .............................................. 1 984,7 1 343,6  200,4  440,6 – 157,9
4 – Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............................... 1 375,9  968,5  203,8  203,6  10,9
5 – Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...................  19,0  9,8  0,1  9,2 –
6 + Empfangene sonstige Subventionen .........................  24,2  22,3  0,3  1,6 –

7 = Betriebsüberschuss/Selbstständigeneinkommen .......  613,9  387,7 – 3,2  229,4 – 168,8
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................... 1 377,6 – – 1 377,6  9,2
9 – Geleistete Subventionen ...........................................  24,6 –  24,6 –  5,6

10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ..........  298,3 –  298,3 –  6,3
11 – Geleistete Vermögenseinkommen .............................  847,0  735,4  63,8  47,8  190,2
12 + Empfangene Vermögenseinkommen .........................  909,7  469,9  22,8  416,9  127,4

13 = Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 328,0  122,2  229,5 1 976,2 – 221,6
14 – Geleistete Einkommen- und Vermögensteuern ..........  314,4  72,1 –  242,2  5,4
15 + Empfangene Einkommen- und Vermögensteuern .....  319,4 –  319,4 –  0,3
16 – Geleistete Sozialbeiträge ...........................................  538,7 – –  538,7  3,0
17 + Empfangene Sozialbeiträge .......................................  539,6  90,1  448,9  0,6  2,1
18 – Geleistete monetäre Sozialleistungen ........................  485,3  54,4  430,3  0,6  0,4
19 + Empfangene monetäre Sozialleistungen ....................  479,0 – –  479,0  6,7
20 – Geleistete sonstige laufende Transfers ......................  201,8  76,1  57,1  68,6  5,9
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ..................  168,4  76,8  17,4  74,1  39,3

22 = Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 294,3  86,5  527,9 1 679,9 – 187,9
23 – Konsumausgaben ..................................................... 2 048,2 –  514,4 1 533,9 –
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche .......... – – 30,5 –  30,5 –

25 = Sparen ......................................................................  246,0  56,1  13,5  176,5 – 187,9
26 – Geleistete Vermögenstransfers .................................  37,8  3,9  27,8  6,1  3,5
27 + Empfangene Vermögenstransfers .............................  36,0  16,9  10,5  8,6  5,4
28 – Bruttoinvestitionen .....................................................  460,3  252,1  41,4  166,8 –
29 + Abschreibungen ........................................................  402,1  230,8  46,0  125,3 –
30 – Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern ............ –  0,5 – 1,4  0,9 –

31 = Finanzierungssaldo ...................................................  186,0  47,3  2,3  136,5 – 186,0

Nachrichtlich: – – – – –

34 Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 294,3  86,5  527,9 1 679,9 – 187,9
35 – Geleistete soziale Sachtransfers ...............................  328,1 –  328,1 – –
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........................  328,1 – –  328,1 –

37 = Verfügbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 294,3  86,5  199,7 2 008,0 – 187,9
38 – Konsum 2) ................................................................. 2 048,2 –  186,2 1 862,0 –
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche .......... – – 30,5 –  30,5 –

40 = Sparen ......................................................................  246,0  56,1  13,5  176,5 – 187,9

1) Für den Sektor übrige Welt Importe abzügl. Exporte aus der bzw. an die übrige Welt. – 2) Für den Sektor Staat Kollektivkonsum, für den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates für den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachtransfers).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts.

Hauptaggregate der Sektoren
Mrd. EUR

Gegenstand der Nachweisung

2012
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Gesamte 
Volks-

wirtschaft

Nichtfinanzielle 
und finanzielle 

Kapital-
gesellschaften

Staat

Private 
Haushalte 
und private 
Org. o.E. 

Übrige Welt

S 1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2

1 = Bruttowertschöpfung .................................................. 2 452,2 1 610,3  252,4  589,5 –
2 – Abschreibungen ........................................................  409,2  233,0  47,1  129,1 –

3 = Nettowertschöpfung 1) .............................................. 2 043,0 1 377,2  205,3  460,4 – 167,5
4 – Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............................... 1 413,2  993,8  208,5  210,9  11,2
5 – Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...................  18,8  9,2  0,1  9,5 –
6 + Empfangene sonstige Subventionen .........................  24,2  22,4  0,2  1,6 –

7 = Betriebsüberschuss/Selbstständigeneinkommen .......  635,2  396,6 – 3,0  241,6 – 178,7
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................... 1 415,2 – – 1 415,2  9,2
9 – Geleistete Subventionen ...........................................  24,8 –  24,8 –  5,5

10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ..........  303,2 –  303,2 –  6,3
11 – Geleistete Vermögenseinkommen .............................  829,9  721,3  62,6  45,9  192,0
12 + Empfangene Vermögenseinkommen .........................  893,5  455,8  22,8  414,8  128,4

13 = Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 392,4  131,1  235,6 2 025,7 – 232,2
14 – Geleistete Einkommen- und Vermögensteuern ..........  328,0  71,3 –  256,7  7,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermögensteuern .....  335,2 –  335,2 –  0,3
16 – Geleistete Sozialbeiträge ...........................................  549,1 – –  549,1  3,1
17 + Empfangene Sozialbeiträge .......................................  550,3  92,1  457,7  0,6  1,9
18 – Geleistete monetäre Sozialleistungen ........................  496,5  55,8  440,1  0,6  0,4
19 + Empfangene monetäre Sozialleistungen ....................  490,0 – –  490,0  6,9
20 – Geleistete sonstige laufende Transfers ......................  207,6  77,6  60,9  69,1  6,1
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ..................  169,8  76,0  18,1  75,6  43,9

22 = Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 356,6  94,5  545,6 1 716,5 – 196,4
23 – Konsumausgaben ..................................................... 2 105,6 –  532,3 1 573,3 –
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche .......... – – 30,8 –  30,8 –

25 = Sparen ......................................................................  251,0  63,7  13,4  174,0 – 196,4
26 – Geleistete Vermögenstransfers .................................  35,3  4,1  24,8  6,4  3,4
27 + Empfangene Vermögenstransfers .............................  33,8  14,9  11,3  7,6  4,9
28 – Bruttoinvestitionen .....................................................  463,8  250,4  42,3  171,1 –
29 + Abschreibungen ........................................................  409,2  233,0  47,1  129,1 –
30 – Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern ............ –  0,4 – 1,4  1,0 –

31 = Finanzierungssaldo ...................................................  194,9  56,7  6,0  132,2 – 194,9

Nachrichtlich: – – – – –

34 Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 356,6  94,5  545,6 1 716,5 – 196,4
35 – Geleistete soziale Sachtransfers ...............................  342,9 –  342,9 – –
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........................  342,9 – –  342,9 –

37 = Verfügbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 356,6  94,5  202,8 2 059,3 – 196,4
38 – Konsum 2) ................................................................. 2 105,6 –  189,4 1 916,2 –
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche .......... – – 30,8 –  30,8 –

40 = Sparen ......................................................................  251,0  63,7  13,4  174,0 – 196,4

1) Für den Sektor übrige Welt Importe abzügl. Exporte aus der bzw. an die übrige Welt. – 2) Für den Sektor Staat Kollektivkonsum, für den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates für den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachtransfers).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts.

Hauptaggregate der Sektoren
Mrd. EUR

Gegenstand der Nachweisung

2013
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Gesamte 
Volks-

wirtschaft

Nichtfinanzielle 
und finanzielle 

Kapital-
gesellschaften

Staat

Private 
Haushalte 
und private 
Org. o.E. 

Übrige Welt

S 1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2

1 = Bruttowertschöpfung .................................................. 2 547,2 1 675,3  259,4  612,5 –
2 – Abschreibungen ........................................................  419,9  238,5  48,4  133,0 –

3 = Nettowertschöpfung 1) .............................................. 2 127,4 1 436,8  211,0  479,5 – 176,7
4 – Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............................... 1 462,1 1 028,7  214,0  219,4  11,5
5 – Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...................  19,4  9,6  0,1  9,7 –
6 + Empfangene sonstige Subventionen .........................  23,8  21,9  0,2  1,7 –

7 = Betriebsüberschuss/Selbstständigeneinkommen .......  669,8  420,5 – 2,8  252,1 – 188,2
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................... 1 463,9 – – 1 463,9  9,7
9 – Geleistete Subventionen ...........................................  24,7 –  24,7 –  5,5

10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ..........  311,9 –  311,9 –  6,4
11 – Geleistete Vermögenseinkommen .............................  841,7  733,5  61,8  46,3  195,0
12 + Empfangene Vermögenseinkommen .........................  907,9  462,7  22,1  423,1  128,7

13 = Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 487,2  149,6  244,7 2 092,9 – 243,9
14 – Geleistete Einkommen- und Vermögensteuern ..........  340,4  72,4 –  268,1  7,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermögensteuern .....  347,9 –  347,9 –  0,3
16 – Geleistete Sozialbeiträge ...........................................  565,4 – –  565,4  3,1
17 + Empfangene Sozialbeiträge .......................................  566,8  95,2  471,0  0,6  1,7
18 – Geleistete monetäre Sozialleistungen ........................  510,8  57,8  452,5  0,6  0,5
19 + Empfangene monetäre Sozialleistungen ....................  504,2 – –  504,2  7,1
20 – Geleistete sonstige laufende Transfers ......................  185,1  79,2  61,6  44,3  6,2
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ..................  145,9  77,0  18,4  50,4  45,4

22 = Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 450,2  112,5  568,0 1 769,6 – 206,9
23 – Konsumausgaben ..................................................... 2 171,6 –  550,1 1 621,5 –
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche .......... – – 31,1 –  31,1 –

25 = Sparen ......................................................................  278,6  81,4  18,0  179,3 – 206,9
26 – Geleistete Vermögenstransfers .................................  36,1  4,3  25,1  6,7  3,5
27 + Empfangene Vermögenstransfers .............................  35,1  15,6  11,6  7,9  4,5
28 – Bruttoinvestitionen .....................................................  491,5  264,2  45,0  182,4 –
29 + Abschreibungen ........................................................  419,9  238,5  48,4  133,0 –
30 – Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern ............ –  0,4 – 1,4  1,0 –

31 = Finanzierungssaldo ...................................................  205,9  66,6  9,2  130,1 – 205,9

Nachrichtlich: – – – – –

34 Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 450,2  112,5  568,0 1 769,6 – 206,9
35 – Geleistete soziale Sachtransfers ...............................  354,3 –  354,3 – –
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........................  354,3 – –  354,3 –

37 = Verfügbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 450,2  112,5  213,7 2 124,0 – 206,9
38 – Konsum 2) ................................................................. 2 171,6 –  195,7 1 975,8 –
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche .......... – – 31,1 –  31,1 –

40 = Sparen ......................................................................  278,6  81,4  18,0  179,3 – 206,9

1) Für den Sektor übrige Welt Importe abzügl. Exporte aus der bzw. an die übrige Welt. – 2) Für den Sektor Staat Kollektivkonsum, für den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates für den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachtransfers).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts.

2014

Hauptaggregate der Sektoren
Mrd. EUR

Gegenstand der Nachweisung
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND 
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschätzung für die Jahre 2013 und 2014

2012 (1) 2013 (2) 2014 (2) 2013 2014 (2)
1.Hj (1) 2.Hj (2) 1.Hj 2.Hj

Entstehung des Inlandsprodukts 
Veränderung in % gegenüber Vorjahr
Zahl der Erwerbstätigen 1,1 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
Arbeitsstunden je Erwerbstätigen 3) -0,9 -0,2 0,3 -1,1 0,7 0,6 0,0
Arbeitsvolumen 0,2 0,4 0,9 -0,5 1,3 1,2 0,6
Produktivität (4) 0,4 0,0 1,0 0,2 -0,1 0,4 1,5
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,7 0,4 1,9 -0,3 1,1 1,7 2,1

2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2048,2 2105,6 2171,6 1023,3 1082,3 1053,6 1118,0
  Private Konsumausgaben 5) 1533,9 1573,3 1621,5 764,7 808,7 786,1 835,4
  Konsumausgaben des Staates 514,4 532,3 550,1 258,6 273,7 267,5 282,6
Bruttoanlageinvestitionen 470,6 471,7 500,7 221,0 250,7 234,1 266,6
  Ausrüstungen 175,0 171,9 182,6 81,4 90,5 84,8 97,7
  Bauten 266,1 269,9 287,2 125,3 144,7 134,5 152,7
  Sonstige Anlagen 29,4 29,9 31,0 14,3 15,6 14,8 16,1
Vorratsveränderungen 6) -10,3 -8,0 -9,2 4,6 -12,6 3,3 -12,4
Inländische Verwendung 2508,5 2569,3 2663,1 1248,9 1320,5 1291,0 1372,1
Außenbeitrag 157,9 167,5 176,7 87,0 80,5 92,8 83,9
  Exporte 1381,0 1381,0 1467,6 683,7 697,4 717,0 750,6
  Importe 1223,1 1213,6 1290,9 596,7 616,9 624,2 666,7
Bruttoinlandsprodukt 2666,4 2736,8 2839,8 1335,8 1401,0 1383,8 1456,0

b) Veränderung in % gegenüber Vorjahr
  Konsumausgaben 2,5 2,8 3,1 2,5 3,1 3,0 3,3
    Private Konsumausgaben 5) 2,4 2,6 3,1 2,1 3,0 2,8 3,3
    Konsumausgaben des Staates 3,0 3,5 3,3 3,6 3,4 3,4 3,3
  Bruttoanlageinvestitionen -0,6 0,2 6,1 -2,4 2,7 5,9 6,3
    Ausrüstungen -3,4 -1,8 6,2 -4,5 0,7 4,2 8,0
    Bauten 1,1 1,4 6,4 -1,5 4,1 7,3 5,5
    Sonstige Anlagen 2,6 1,9 3,4 2,0 1,8 3,5 3,4
Inländische Verwendung 1,4 2,4 3,6 1,7 3,1 3,4 3,9
Exporte 4,5 0,0 6,3 -1,1 1,1 4,9 7,6
Importe 3,1 -0,8 6,4 -1,8 0,3 4,6 8,1
Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,6 3,8 1,9 3,4 3,6 3,9

3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2005)
a) Mrd. EUR
  Konsumausgaben 1861,0 1876,4 1903,0 918,7 957,8 930,4 972,6
    Private Konsumausgaben 5) 1392,3 1405,3 1426,2 685,4 719,8 694,6 731,7
    Konsumausgaben des Staates 468,8 471,3 476,9 233,3 238,0 235,9 241,1
  Bruttoanlageinvestitionen 431,3 427,9 447,1 200,2 227,7 208,9 238,2
    Ausrüstungen 176,6 173,3 183,0 81,4 91,9 84,3 98,7
    Bauten 220,5 219,4 227,7 102,3 117,0 107,2 120,4
    Sonstige Anlagen 32,7 33,6 35,1 15,8 17,8 16,6 18,5
Inländische Verwendung 2288,9 2304,9 2349,1 1130,0 1174,9 1149,0 1200,1
Exporte 1289,5 1295,6 1371,9 639,4 656,2 671,9 700,0
Importe 1106,4 1118,4 1191,4 546,0 572,4 576,6 614,8
Bruttoinlandsprodukt 2471,8 2481,8 2528,4 1223,3 1258,5 1243,5 1284,9

b) Veränderung in % gegenüber Vorjahr
  Konsumausgaben 0,8 0,8 1,4 0,4 1,2 1,3 1,5
    Private Konsumausgaben 5) 0,8 0,9 1,5 0,4 1,4 1,3 1,6
    Konsumausgaben des Staates 1,0 0,5 1,2 0,4 0,6 1,1 1,3
  Bruttoanlageinvestitionen -2,1 -0,8 4,5 -3,4 1,7 4,3 4,6
    Ausrüstungen -4,0 -1,9 5,6 -4,6 0,7 3,6 7,4
    Bauten -1,4 -0,5 3,8 -3,3 2,1 4,8 2,9
    Sonstige Anlagen 3,4 2,9 4,5 2,6 3,1 4,9 4,2
Inländische Verwendung -0,3 0,7 1,9 -0,1 1,5 1,7 2,1
Exporte 3,2 0,5 5,9 -0,9 1,9 5,1 6,7
Importe 1,4 1,1 6,5 -0,5 2,6 5,6 7,4
Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,4 1,9 -0,3 1,1 1,7 2,1
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2012 (1) 2013 (2) 2014 (2) 2013 2014 (2)

1.Hj (1) 2.Hj (2) 1.Hj 2.Hj

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2005=100)
Veränderung in % gegenüber Vorjahr
Konsumausgaben 1,7 2,0 1,7 2,0 1,9 1,7 1,7
  Private Konsumausgaben 5) 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 1,4 1,6
  Konsumausgaben des Staates 2,0 2,9 2,1 3,2 2,7 2,3 1,9
Bruttoanlageinvestitionen 1,6 1,0 1,6 1,1 1,0 1,5 1,6
  Ausrüstungen 0,7 0,0 0,6 0,1 0,0 0,6 0,6
  Bauten 2,4 1,9 2,5 1,9 2,0 2,5 2,6
  Sonstige Anlagen -0,8 -1,0 -1,0 -0,6 -1,3 -1,3 -0,7
Inländische Verwendung 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6 1,7 1,7
Exporte 1,3 -0,5 0,4 -0,1 -0,8 -0,2 0,9
Importe 1,7 -1,8 -0,1 -1,3 -2,3 -1,0 0,6
Bruttoinlandsprodukt 1,5 2,2 1,9 2,3 2,2 1,9 1,8

5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd. EUR
Primäreinkommen der privaten Haushalte 1976,2 2025,7 2092,9 993,3 1032,4 1026,2 1066,7
  Sozialbeiträge der Arbeitgeber 251,0 255,8 264,3 124,0 131,8 128,1 136,2
  Bruttolöhne und -gehälter 1126,6 1159,3 1199,6 553,5 605,8 572,6 627,0
  Übrige Primäreinkommen der privaten Haushalte 598,6 610,5 628,9 315,8 294,8 325,5 303,5
Primäreinkommen der übrigen Sektoren 351,8 366,7 394,3 162,3 204,4 173,1 221,2
Nettonationaleinkommen (Primäreinkommen) 2328,0 2392,4 2487,2 1155,6 1236,8 1199,3 1287,9
Abschreibungen 402,1 409,2 419,9 204,3 205,0 209,4 210,5
Bruttonationaleinkommen 2730,1 2801,6 2907,1 1359,8 1441,8 1408,7 1498,4
nachrichtlich:
Volkseinkommen 2054,3 2114,0 2200,0 1018,7 1095,3 1058,3 1141,7
  Arbeitnehmerentgelte 1377,6 1415,2 1463,9 677,5 737,7 700,7 763,2
  Unternehmens- und Vermögenseinkommen 676,6 698,8 736,0 341,1 357,7 357,6 378,5

b) Veränderung in % gegenüber Vorjahr
Primäreinkommen der privaten Haushalte 3,2 2,5 3,3 2,2 2,8 3,3 3,3
  Sozialbeiträge der Arbeitgeber 2,8 1,9 3,3 2,1 1,8 3,3 3,3
  Bruttolöhne und -gehälter 4,2 2,9 3,5 3,1 2,8 3,5 3,5
     Bruttolöhne und -gehälter je Beschäftigten 2,9 2,1 2,9 2,2 2,0 2,8 2,9
     Nettolöhne und -gehälter je Beschäftigten 2,7 1,8 2,6 1,7 1,9 2,6 2,6
  Übrige Primäreinkommen der privaten Haushalte 1,5 2,0 3,0 0,6 3,5 3,1 3,0
Primäreinkommen der übrigen Sektoren -2,9 4,2 7,5 1,5 6,5 6,7 8,2
Nettonationaleinkommen (Primäreinkommen) 2,2 2,8 4,0 2,1 3,4 3,8 4,1
Abschreibungen 2,8 1,8 2,6 1,7 1,8 2,5 2,7
Bruttonationaleinkommen 2,3 2,6 3,8 2,0 3,2 3,6 3,9
nachrichtlich:
Volkseinkommen 2,1 2,9 4,1 2,2 3,5 3,9 4,2
  Arbeitnehmerentgelte 3,9 2,7 3,4 2,9 2,6 3,4 3,5
  Unternehmens- und Vermögenseinkommen -1,4 3,3 5,3 1,0 5,6 4,8 5,8

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte und priv. Org. o.E.
a) Mrd. EUR
Masseneinkommen 1141,1 1169,7 1206,9 563,1 606,6 578,5 628,3
  Nettolöhne und -gehälter 751,9 771,6 796,2 364,0 407,6 375,6 420,5
  Monetäre Sozialleistungen 479,0 490,0 504,2 245,3 244,7 249,8 254,3
  abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
          verbrauchsnahe Steuern 89,8 92,0 93,5 46,2 45,7 46,9 46,5
Übrige Primäreinkommen der privaten Haushalte 598,6 610,5 628,9 315,8 294,8 325,5 303,5
Sonstige Transfers (Saldo) -59,8 -63,8 -66,2 -31,7 -32,1 -32,9 -33,2
Verfügbares Einkommen 1679,9 1716,5 1769,6 847,2 869,3 871,1 898,6
Zunahme betriebl. Versorgungsansprüche 30,5 30,8 31,1 15,2 15,6 15,2 15,9
  Private Konsumausgaben 5) 1533,9 1573,3 1621,5 764,7 808,7 786,1 835,4
  Sparen 176,5 174,0 179,3 97,7 76,2 100,2 79,0

Sparquote 7) 10,3 10,0 10,0 11,3 8,6 11,3 8,6

b) Veränderung in % gegenüber Vorjahr
Masseneinkommen 3,0 2,5 3,2 2,5 2,5 2,7 3,6
  Nettolöhne und -gehälter 3,9 2,6 3,2 2,6 2,7 3,2 3,2
  Monetäre Sozialleistungen 1,2 2,3 2,9 2,5 2,1 1,9 3,9
  abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
          verbrauchsnahe Steuern 0,6 2,4 1,7 3,1 1,7 1,6 1,7
Übrige Primäreinkommen der privaten Haushalte 1,5 2,0 3,0 0,6 3,5 3,1 3,0
Verfügbares Einkommen 2,3 2,2 3,1 1,5 2,8 2,8 3,4
  Private Konsumausgaben 5) 2,4 2,6 3,1 2,1 3,0 2,8 3,3
  Sparen 1,6 -1,4 3,0 -2,9 0,5 2,6 3,6
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2012 (1) 2013 (2) 2014 (2) 2013 2014 (2)

1.Hj (1) 2.Hj (2) 1.Hj 2.Hj

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 
a) Mrd. EUR
Einnahmen
  Steuern 617,7 638,4 659,8 321,1 317,3 331,9 328,0
  Sozialbeiträge 448,9 457,7 471,0 223,1 234,6 229,4 241,6
  Vermögenseinkünfte 22,8 22,8 22,1 12,6 10,3 12,3 9,8
  Sonstige Übertragungen 17,4 18,1 18,4 8,6 9,6 8,6 9,8
  Vermögensübertragungen 10,5 11,3 11,6 5,1 6,2 5,5 6,1
  Verkäufe 76,1 77,6 78,8 37,2 40,4 37,5 41,3
  Sonstige Subventionen 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2
Einnahmen insgesamt 1193,8 1226,1 1262,0 607,7 618,4 625,3 636,7

Ausgaben
  Vorleistungen 130,9 134,7 139,3 62,4 72,4 64,4 75,0
  Arbeitnehmerentgelte 203,8 208,5 214,0 100,3 108,2 102,9 111,1
  Sonstige Produktionsabgaben 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1
  Vermögenseinkünfte (Zinsen) 63,8 62,6 61,8 30,8 31,8 30,3 31,5
  Subventionen 24,6 24,8 24,7 12,2 12,6 12,1 12,5
  Monetäre Sozialleistungen 430,3 440,1 452,5 220,6 219,4 224,3 228,1
  Soziale Sachleistungen 213,1 222,7 230,1 110,9 111,8 114,8 115,4
  Sonstige Transfers 57,1 60,9 61,6 34,2 26,6 34,6 27,1
  Vermögenstransfers 27,8 24,8 25,1 9,5 15,3 10,1 15,0
  Bruttoanlageinvestitionen 41,4 42,3 45,0 17,1 25,2 19,0 25,9
  Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern -1,4 -1,4 -1,4 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Ausgaben insgesamt 1191,5 1220,1 1252,8 597,5 622,6 611,9 640,9

Finanzierungssaldo 2,3 6,0 9,2 10,3 -4,3 13,5 -4,2

b) Veränderung in % gegenüber Vorjahr
Einnahmen
  Steuern 4,2 3,4 3,4 3,7 3,0 3,3 3,4
  Sozialbeiträge 2,7 1,9 2,9 2,4 1,5 2,8 3,0
  Vermögenseinkünfte -11,5 -0,1 -3,0 3,5 -4,2 -1,8 -4,5
  Sonstige Übertragungen 4,9 4,1 1,5 5,7 2,7 0,4 2,6
  Vermögensübertragungen 1,1 7,8 2,7 10,1 5,9 7,6 -1,4
  Verkäufe 2,5 1,9 1,6 3,9 0,1 0,9 2,2
  Sonstige Subventionen - - - - - - -
Einnahmen insgesamt 3,2 2,7 2,9 3,3 2,1 2,9 3,0

Ausgaben
  Vorleistungen 3,5 2,9 3,4 4,3 1,8 3,2 3,6
  Arbeitnehmerentgelt 2,2 2,3 2,7 2,4 2,2 2,6 2,7
  Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - -
  Vermögenseinkünfte (Zinsen) -2,8 -1,9 -1,3 -3,5 -0,3 -1,5 -1,2
  Subventionen -9,3 0,9 -0,8 2,6 -0,7 -0,8 -0,7
  Monetäre Sozialleistungen 1,1 2,3 2,8 2,6 1,9 1,7 4,0
  Soziale Sachleistungen 2,7 4,5 3,3 4,4 4,5 3,5 3,2
  Sonstige Transfers 6,2 6,6 1,3 11,9 0,5 1,0 1,6
  Vermögenstransfers -9,2 -10,7 1,2 -9,6 -11,4 6,4 -2,1
  Bruttoanlageinvestitionen -5,2 2,4 6,2 1,3 3,1 11,0 3,0
  Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern - - - - - - -
Ausgaben insgesamt 1,1 2,4 2,7 3,0 1,8 2,4 2,9

nachrichtlich:
Finanzierungssaldo in % des BIP 0,1 0,2 0,3 0,8 -0,3 1,0 -0,3

 1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. 
 2) Vorausschätzung des ifo Instituts; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
 3) Geleistete Arbeitsstunden.
 4) Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je Erwerbstätigenstunde.
 5) Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.  
 6) Einschließlich Nettozugang an Wertsachen.
 7) Ersparnis in % des verfügbaren Einkommens (einschließlich der Zunahme an betrieblichen Versorgungsansprüchen).
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Mindestlohn in Deutschland: Wie viele sind betroffen?

Oliver Falck, Andreas Knabe, Andreas Mazat und Simon Wiederhold*

In ihren jüngsten Koalitionsvertragsverhandlungen haben 
sich CDU/CSU und SPD auf die Einführung eines Min­
destlohns in Höhe von 8,50 Euro spätestens ab 2017 geei­
nigt. Die Verhandlungen wurden begleitet von einer hitzig 
geführten Debatte um das Für und Wider des Mindest­
lohns: Seine Befürworter sehen im Mindestlohn ein schnell 
umsetzbares Mittel zur Schaffung von mehr Gerechtigkeit 
auf dem Arbeitsmarkt, durch das der Staat durch Einspa­
rung von Lohnergänzungszahlungen an »Aufstocker« sogar 
noch Geld einsparen würde. Kritiker dagegen befürchten 
den Verlust zahlreicher Arbeitsplätze.

In der öffentlichen Diskussion kursieren dabei ganz unter­
schiedliche Zahlen darüber, wie viele Beschäftigte von der 
Einführung des geplanten Mindestlohns betroffen wären. So 
behauptete etwa ein Einspieler in der Talkshow von Maybrit 
Illner vom 21. November 2013, dass von einem Mindestlohn 
in Höhe von 8,50 Euro unmittelbar 8 Mill. Arbeitnehmer pro­
fitieren würden. Einen Verweis auf die Quelle dieser Zahl 
blieb die Sendung allerdings schuldig. Die wohl bislang fun­
diertesten aktuellen Studien zur geplanten Einführung eines 
flächendeckenden Mindestlohns in Deutschland basieren 
auf Daten des Sozio-oekonomischen Panels (SOEP) (vgl. 
Schöb und Thum 2013; Brenke und Müller 2013). Die Stu­
dien kommen zu dem Ergebnis, dass ungefähr 17% der 
Beschäftigten (ohne Auszubildende) weniger als 8,50 Euro 
pro Stunde in den Jahren 2011/2012 verdienten. 

Das SOEP ist eine im Auftrag des Deutschen Instituts für 
Wirtschaftsforschung (DIW) durchgeführte Bevölkerungsbe­
fragung unter 20 000 Personen aus rund 11 000 Haushal­
ten in Deutschland. Knapp die Hälfte der befragten Perso­
nen sind abhängig Beschäftigte (ohne Auszubildende). Das 
SOEP gibt u.a. Auskunft über das monatliche Erwerbsein­
kommen der befragten Personen sowie über Wochenar­
beitszeit und bezahlte Überstunden. Ein Problem freiwilliger 
Bevölkerungsbefragungen, wie dem SOEP, sind allerdings 
fehlende oder falsche Einkommensangaben einzelner be­
fragter Personen. Ziel dieses Beitrags ist es daher zunächst, 
die auf Basis des SOEP berechnete Betroffenheit, d.h. der 
Anteil an Beschäftigten, die weniger als 8,50 Euro pro Stun­
de verdienen, mit der auf Basis der Verdienststrukturerhe­
bung berechneten Betroffenheit zu vergleichen. 

Die Verdienststrukturerhebung liefert alle vier Jahre das wohl 
exakteste Bild der Bruttostundenlöhne – allerdings nur in 
Betrieben außerhalb der Land- und Forstwirtschaft und mit 
mindestens zehn Beschäftigten (vgl. Statistische Ämter der 
Länder 2013). Das Gesetz über die Statistik der Verdienste 
und Arbeitskosten (VerdStatG) verpflichtet eine repräsenta­
tive Auswahl an Betrieben, alle vier Jahre exakte Informatio­
nen über die Struktur der Arbeitsverdienste an die Statisti­
schen Landesämter zu berichten. Die Verdienststrukturer­

hebung enthält detaillierte Informationen über Verdienste 
und Arbeitszeiten von knapp 1,9 Mill. Beschäftigten aus 
mehr als 32 000 Betrieben. Ihr Umfang ist damit fast das 
190-fache der Anzahl an abhängig Beschäftigten im SOEP. 
Darüber hinaus ist wegen der gesetzlichen Auskunftspflicht 
das Problem fehlender oder falscher Einkommensangaben 
in der Verdienststrukturerhebung als eher gering anzusehen.

Unser Vergleich zeigt, dass man mit dem SOEP und der Ver­
dienststrukturerhebung zu sehr ähnlichen Aussagen über 
den Anteil der Beschäftigten gelangt, die weniger als 
8,50 Euro pro Stunde verdienen, wenn man in beiden Daten­
quellen vergleichbare Arbeitnehmergruppen betrachtet (Be­
schäftigte in Betrieben mit mindestens zehn Mitarbeitern au­
ßerhalb der Land- und Forstwirtschaft). Die Ergebnisse des 
(relativ) kleinen SOEP werden somit durch die deutlich um­
fangreichere Verdienststrukturerhebung bestätigt. Die mit der 
Verdienststrukturerhebung ermittelten Betroffenheitsanteile 
liegen bei 7,4% in den alten und 19,1% in den neuen Bun­
desländern, die mit dem SOEP ermittelten Anteile betragen 
8,7% bzw. 18,3%. Das SOEP enthält aber auch Daten zu 
den Beschäftigten in Kleinstbetrieben mit weniger als zehn 
Beschäftigten. Berücksichtigt man auch diese, ergeben sich 
insgesamt deutlich höhere Anteile von Beschäftigten mit 
Stundenlöhnen unter 8,50 Euro (15,4% bundesweit, 13,0% 
in den alten und 25,3% in den neuen Bundesländern). 

In der öffentlichen Diskussion wurde auch immer wieder 
das Beispiel Großbritannien angeführt, wo 1999 ein Min­
destlohn eingeführt wurde, der die Arbeitslosigkeit angeb­
lich nicht erhöht hat (für eine Diskussion vgl. Stewart 2004). 
In der Debatte blieb bislang aber weitgehend unberück­
sichtigt, wie viele Beschäftigte in Großbritannien überhaupt 
vom Mindestlohn betroffen waren. Doch was würde der 
Verweis auf Großbritannien noch taugen, wenn der Anteil 
der vom Mindestlohn betroffenen Beschäftigten dort viel 
geringer gewesen wäre als in Deutschland? Während bei 
einer eher geringen Betroffenheit Betriebe möglicherweise 
Lohnerhöhungen noch verkraften können, sind bei hoher 
Betroffenheit Stellenabbau und Betriebsschließungen eher 
zu erwarten. In der Tat hatten zum Zeitpunkt der Einführung 
des Mindestlohns in Großbritannien nur 5,2% der über 
18-jährigen Beschäftigten1 Stundenentgelte unterhalb der 
Lohnuntergrenze. Dagegen ist der entsprechende Anteil 
der vom Mindestlohn Betroffenen in Deutschland mit 15% 
ungefähr dreimal so hoch wie in Großbritannien.

Die Lohnverteilung im Sozio-oekonomischen 
Panel 

Die meisten Studien, die sich bisher mit der Frage beschäf­
tigt haben, wie viele Arbeitnehmer in Deutschland von einem 

 1	 Bis 2004 gab es in Großbritannien keinen Mindestlohn für Beschäftigte 
unter 18 Jahren. 

 *	 Die Autoren danken Steve Machin und Marcel Thum für wertvolle Kom­
mentare sowie Julia Zimmermann für ihre Unterstützung bei der Erstel­
lung dieses Beitrags.
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Mindestlohn betroffen wären, nutzen das Sozio-oekonomi­
sche Panel (SOEP) als Datengrundlage. Diese Studien er­
mitteln im Allgemeinen relativ hohe Betroffenheitsraten bei 
einem Mindestlohn von 8,50 Euro. Nach den eingangs er­
wähnten Studien (Brenke und Müller 2013; Schöb und 
Thum 2013) verdiente in den Jahren 2011/2012 ein Anteil 
von 17% der Arbeitnehmer einen Lohn unter 8,50 Euro 
(15% in den alten und 27% in den neuen Bundesländern). 
Auch andere Studien ermitteln auf Grundlage der im Jahr 
2011 erhobenen Daten des SOEP Betroffenheitsanteile in 
ähnlicher Größenordnung. So bestimmt das Institut Arbeit 
und Qualifikation (IAQ) einen Anteil von 20,5% aller Arbeit­
nehmer, die bundesweit weniger als 8,50 Euro verdienen 
(18% für Westdeutschland, 32,2% für Ostdeutschland; vgl. 
Kalina und Weinkopf 2013). Eine ähnliche Größenordnung 
weisen auch die Zahlen des Instituts der deutschen Wirt­
schaft (IW) auf (19,2% bundesweit, 16,4% für Westdeutsch­
land, 32,1% für Ostdeutschland; vgl. Heumer et al. 2013). 

In diesem Beitrag wollen wir bestimmen, wie viele Arbeit­
nehmer bei Einführung eines Mindestlohns zum gegenwär­
tigen Zeitpunkt betroffen wären. Dazu nutzen wir Daten der 
neuesten Welle des SOEP, die im Jahr 2012 erhoben wur­
de, und schreiben die Lohnentwicklung auf das Jahr 2013 
fort.2 Wir beschränken uns in unserer Analyse auf abhängig 
Beschäftigte in Vollzeit-, Teilzeit- oder geringfügiger Be­
schäftigung. Auszubildende und Selbständige werden nicht 
berücksichtigt. In der 2012-Welle des SOEP finden sich da­
mit Angaben von knapp 9 000 abhängig Beschäftigten. 

Das SOEP enthält keine direkten Angaben 
zu Bruttostundenlöhnen. Stattdessen wer­
den die befragten Personen gebeten anzu­
geben, wie viele Arbeitsstunden sie pro Wo­
che vertraglich vereinbart haben und wie 
viele Stunden sie tatsächlich arbeiten. Au­
ßerdem werden sie nach der Zahl der im 
letzten Monat bezahlt oder unbezahlt ge­
leisteten Überstunden befragt. Für unsere 
Studie sind wir am vertraglich vereinbarten 
Bruttostundenlohn interessiert. Diesen er­
mitteln wir, indem wir das erhaltene Brutto­
monatseinkommen durch die tatsächlich 
entlohnten Arbeitsstunden (vertraglich ver­
einbarte Arbeitszeit zzgl. bezahlter Über­
stunden) dividieren. Da nicht alle Befra­
gungspersonen alle notwendigen Fragen 
beantwortet haben, fehlen teilweise Infor­
mationen zu Monatslöhnen oder Arbeits­
stunden. Das betrifft etwa 17% der relevan­
ten Beobachtungen.3 

 2	 Im Jahr 2012 betrug das Bruttostundenlohnwachs­
tum 2,5% (vgl. Statistisches Bundesamt 2013).

 3	 Um zu berücksichtigen, dass diese Informationsaus­
fälle in den drei Beschäftigtengruppen (Vollzeit, Teil­
zeit, geringfügige Beschäftigung) möglicherweise

In Abbildung 1 stellen wir die nach dieser Methode aus 
dem SOEP ermittelte Verteilung der Bruttostundenlöhne, 
getrennt nach West- und Ostdeutschland, dar.4 In den al­
ten Bundesländern finden wir einen durchschnittlichen 
Bruttostundenlohn von 16,70 Euro. Die neuen Bundeslän­
der weisen insgesamt niedrigere Löhne als die alten Bun­
desländer auf. Der Durchschnittsstundenlohn liegt dort 
bei 13,32 Euro. Die ermittelte Lohnverteilung zeigt, wie 
groß der Anteil der Beschäftigten ist, die momentan einen 
Bruttostundenlohn unterhalb der Grenze von 8,50 Euro 
verdienen. In den alten Bundesländern betrifft das insge­
samt 13,0% der Beschäftigten, in den neuen Ländern 
sind es 25,3%. Diese Anteile sind etwas kleiner als die in 
den oben zitierten Studien angegebenen. Hauptverant­
wortlich dafür sind zwei Gründe. Zum einen nutzen wir 
Daten des Jahres 2012 und schreiben die Löhne bis zum 
Jahr 2013 fort. Aufgrund des durchschnittlichen Lohn­
wachstums ergeben sich damit geringere Beschäfti­
gungsanteile unter 8,50 Euro. Zum anderen berechnen ei­
nige der oben genannten Studien die Stundenlöhne auf 
Basis der tatsächlich geleisteten Stunden (inkl. unbezahl­
ter Überstunden), wohingegen wir nur die bezahlten Ar­

	 unterschiedlich stark auftreten, nehmen wir an, dass die Beobachtungen 
mit vollständigen Informationen repräsentativ für alle Beschäftigten der 
jeweiligen Gruppe sind. Wir passen dann die individuellen Hochrech­
nungsfaktoren so an, dass die hochgerechnete Gesamtzahl der in jeder 
der drei Gruppen beobachteten Personen der tatsächlichen Beschäftig­
tenzahl (nach Angaben des Statistischen Bundesamts) entspricht.

 4	 Im SOEP wird für Berlin zwischen dem ehemaligen West- und Ostteil 
unterschieden. In unserer Analyse wird der Westteil den alten und der 
Ostteil den neuen Bundesländern zugerechnet.

Abb. 1
Die Bruttostundenlohnverteilung in Ost- und Westdeutschland auf Basis der 
SOEP-Daten

Anmerkungen: Bruttostundenlohnverteilung in Ostdeutschland (rote Kurve) und Westdeutschland (blaue 
Kurve) auf Basis der SOEP-Daten (ohne Auszubildende und Selbständige). Die Löhne wurden anhand der 
allgemeinen Nominallohnentwicklung auf das Jahr 2013 fortgeschrieben. Die vertikale Linie repräsentiert den 
geplanten Mindestlohn von 8,50 Euro. Die Fläche unterhalb der jeweiligen Kurven bis zur Mindestlohnlinie 
repräsentiert den kumulierten Anteil der Beschäftigten in Ost- bzw. Westdeutschland, die weniger als den 
Mindestlohn verdienen. In dieser Analyse wurde der Westteil Berlins den alten und der Ostteil Berlins den 
neuen Bundesländern zugerechnet.

Quelle: Berechnungen der Autoren auf Basis des SOEP 2012.

Fortsetzung Fußnote 3:
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beitsstunden zugrunde legen. Dadurch er­
mitteln wir tendenziell etwas höhere Brut­
tostundenlöhne. Insgesamt zeigt sich aber, 
dass die Größenordnung der von uns be­
stimmten Betroffenheitsquoten sehr nah 
bei den Ergebnissen der anderen genann­
ten Studien liegt.

Eine detailliertere Aufgliederung der Betrof­
fenheitsanteile für unterschiedliche Be­
schäftigtengruppen zeigt, dass nur ein ver­
gleichsweise geringer Teil der Vollzeitbe­
schäftigten vom Mindestlohn betroffen wäre 
(4,2% im Westen und 15,5% im Osten). Bei 
den Teilzeitbeschäftigten sind die Anteile 
schon deutlich höher (6,6% im Westen und 
29,5% im Osten). Am höchsten sind die Be­
troffenheitsanteile allerdings bei den gering­
fügig Beschäftigten. In dieser Gruppe ver­
dienen 66,8% in den alten und 83,6% in 
den neuen Bundesländern weniger als 
8,50 Euro. Bei der Bestimmung dieser An­
teile haben wir hinzuverdienende Rentner 
und Studenten nicht berücksichtigt. Wenn 
man diese beiden Gruppen betrachtet, 
dann zeigt sich bei den Rentnern ein Betrof­
fenheitsanteil von 44,3% im Westen und 47,9% im Osten. 
Bei den Studenten finden wir etwas höhere Anteile (48,0% 
im Westen und 66,5% im Osten).

Verdienststrukturerhebung: Die Struktur der 
Arbeitsverdienste in Deutschland 

Die detaillierten Angaben in der jüngsten Verdienststruktur­
erhebung aus dem Jahr 2010 ermöglichen es uns, den 
Bruttostundenlohn eines Beschäftigten für eine reguläre Ar­
beitsstunde exakt zu berechnen, wobei die Verdienststruk­
turerhebung nur Beschäftigte außerhalb der Land- und 
Forstwirtschaft und in Betrieben mit mindestens zehn Be­
schäftigten enthält. Der Bruttostundenlohn ergibt sich aus 
dem monatlichen Bruttoverdienst abzüglich eines mögli­
chen zusätzlichen Entgeltes für Überstunden und Schicht-, 
Nacht-, Sonntags- sowie Feiertagsarbeit. Der daraus resul­
tierende korrigierte Bruttomonatsverdienst wird durch die 
Anzahl der bezahlten monatlichen Arbeitsstunden ohne 
Überstunden geteilt. Abbildung 2 zeigt die für das Jahr 
2013 fortgeschriebene Struktur des so errechneten Brut­
tostundenlohns für Ost- und Westdeutschland getrennt, 
wobei Berlin zu Westdeutschland gezählt wird. Auszubil­
dende sowie Ferienarbeiter, Werksstudenten und Prakti­
kanten sind von der Analyse ausgeschlossen. Der durch­
schnittliche Bruttolohn für eine reguläre Arbeitsstunde in 
Betrieben mit mindestens zehn Beschäftigten außerhalb 
der Land- und Forstwirtschaft liegt in Ostdeutschland mit 

15,40 Euro im Jahr 2013 deutlich unter dem westdeut­
schen Niveau von 19,50 Euro.

Die vertikale Linie in Abbildung 2 repräsentiert den Min­
destlohn in Höhe von 8,50 Euro. Unseren Berechnungen 
zufolge müssten bei heutiger Einführung des geplanten 
Mindestlohns 19,1% der Beschäftigten in Ostdeutschland 
und 7,4% der Beschäftigten in Westdeutschland in Betrie­
ben mit mindestens zehn Beschäftigten außerhalb der 
Land- und Forstwirtschaft einen höheren Stundenlohn er­
halten. Im bundesweiten Durchschnitt würde der Mindest­
lohn 9,0% der Beschäftigten oder ungefähr zwei der rund 
24 Mill. Beschäftigten in Betrieben mit mindestens zehn 
Beschäftigten außerhalb der Land- und Forstwirtschaft be­
treffen.5

Löhne unterscheiden sich nach Region, Geschlecht, Alter, 
Ausbildung, aber auch nach Betriebsgröße und Branche. 
Ein undifferenzierter Mindestlohn würde sich also sehr un­
terschiedlich auf verschiedene Arbeitsverhältnisse auswir­
ken. Sowohl in Ost- als auch in Westdeutschland müssten 
vor allem die Löhne von weiblichen Beschäftigten, Teilzeit­
arbeitskräften, Beschäftigten ohne Berufsausbildung und 
jungen Beschäftigten angehoben werden. Besonders auf­
fällig ist, dass bei den unter 18-Jährigen in Ostdeutschland 
fast neun von zehn Beschäftigten vom Mindestlohn betrof­

 5	 Eine vergleichbare Analyse haben bereits Ragnitz und Thum (2007) auf 
Basis der Gehalts- und Lohnstrukturerhebung 2001 vorgelegt. Das Sta­
tistische Bundesamt hat bei der Veröffentlichung der Daten der Ver­
dienststrukturerhebung 2010 im Jahr 2012 ebenfalls bereits Berechnun­
gen zum Mindestlohn angestellt (vgl. Statistisches Bundesamt 2012).

Abb. 2
Die Bruttostundenlohnverteilung in Ost- und Westdeutschland auf Basis der 
Verdienststrukturerhebung

Anmerkungen: Bruttostundenlohnverteilung in Ostdeutschland (rote Kurve) und Westdeutschland inkl. Berlin 
(blaue Kurve) in Betrieben mit mindestens zehn Beschäftigten außerhalb der Land- und Forstwirtschaft (ohne 
Auszubildende und Selbständige). Die Löhne wurden auf das Jahr 2013 fortgeschrieben. Die vertikale Linie 
repräsentiert den geplanten Mindestlohn von 8,50 Euro. Die Fläche unterhalb der jeweiligen Kurven bis zur 
Mindestlohnlinie repräsentiert den kumulierten Anteil der Beschäftigten in Ost- bzw. Westdeutschland, die 
weniger als den Mindestlohn verdienen.

Quelle: Berechnungen der Autoren auf Basis der Verdienststrukturerhebung 2010.
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fen wären, in Westdeutschland wären es 
immerhin noch sieben von zehn. Außerdem 
müssten bei beinahe jedem dritten Teilzeit­
arbeitsplatz im Osten und jedem sechsten 
Teilzeitarbeitsplatz im Westen die Stunden­
löhne angehoben werden. Bei den Beschäf­
tigten ohne Berufsausbildung zeigt sich ein 
ähnliches Bild. 

Darüber hinaus würde der Mindestlohn klei­
ne Unternehmen stärker betreffen als ihre 
großen Konkurrenten. In Ostdeutschland 
(Westdeutschland) liegt der Stundenlohn in 
Kleinbetrieben mit zehn bis 49 Mitarbeitern 
bei 30% (11%) der Beschäftigten unter dem 
Mindestlohn. In großen Unternehmen mit 
mindestens 250 Mitarbeitern ist dagegen 
nicht einmal jeder zehnte Arbeitsplatz im 
Osten bzw. jeder 20. Arbeitsplatz im Wes­
ten betroffen. Hinsichtlich der Branchen 
müssten die Löhne insbesondere im Gast­
gewerbe (bundesweit: 40,3%) und in den 
»sonstigen wirtschaftlichen Dienstleitun­
gen«6 (bundesweit: 27,0%) infolge des Min­
destlohns steigen. 

SOEP und Verdienststrukturerhebung ergeben 
sehr ähnliches Bild

Die Lohnverteilungen und Anteile der vom geplanten Min­
destlohn Betroffenen, die wir in den vorangegangenen Ab­
schnitten aus dem SOEP und der Verdienststrukturerhe­
bung ermittelt haben, weichen z.T. stark voneinander ab. 
Dafür gibt es verschiedene Ursachen. Zum einen gibt es 
kleinere methodische Unterschiede in der Erhebung der 
Lohnangaben in beiden Datenquellen. Zum Beispiel werden 
in der Verdienststrukturerhebung Überstundenzuschläge 
separat angegeben, so dass es möglich ist, die Bruttostun­
denlöhne für reguläre Arbeitsstunden zu ermitteln, wohinge­
gen diese Bereinigung der Stundenlöhne im SOEP nicht 
möglich ist. Auch wird in der Verdienststrukturerhebung bei 
geringfügig Beschäftigten die vom Arbeitgeber pauschal ab­
geführte Lohnsteuer als Teil des Bruttolohns behandelt, im 
SOEP dagegen nicht. Da das SOEP eine freiwillige Bevölke­
rungsbefragung ist, leidet es stärker unter fehlenden, oder 
möglicherweise sogar falschen Einkommensangaben. Die­
se Unterschiede sollten sich aber nur in geringem Maße auf 
die ermittelten Lohnverteilungen auswirken.

Deutlich stärkeren Einfluss haben die unterschiedlichen Ab­
grenzungen der Grundgesamtheiten, die von den zwei Stu­

 6	 »Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen« umfassen u.a. die Vermittlung 
und Überlassung von Arbeitskräften, Wach- und Sicherheitsdienste und 
Gebäudebetreuung.

dien erfasst werden. Während das SOEP repräsentativ für 
alle Personen in Deutschland sein soll und somit alle Arbeit­
nehmer erfasst, beschränkt sich die Verdienststrukturerhe­
bung auf Betriebe mit mindestens zehn Beschäftigten und 
schließt die Land- und Forstwirtschaft aus. Um zu ermitteln, 
wie stark sich die durch SOEP und Verdienststrukturerhe­
bung beschriebenen Lohnverteilungen tatsächlich unter­
scheiden, betrachten wir im SOEP nur die zur Grundge­
samtheit der Verdienststrukturerhebung korrespondierende 
Teilgruppe der Arbeitnehmer, die nach eigenen Angaben in 
Betrieben mit mehr als zehn Beschäftigten arbeiten und au­
ßerhalb der Landwirtschaft tätig sind. Abbildung 3 zeigt die 
Lohnverteilung im SOEP für diese Gruppe. 

Auch wenn die Lohnverteilungen aus SOEP und Verdienst­
strukturerhebung nicht vollkommen deckungsgleich sind, 
ergeben sich keine substantiellen Unterschiede zwischen 
beiden Datenquellen. Das zeigt sich auch bei der Bestim­
mung der Betroffenheitsanteile. Wenn man im SOEP nur 
Arbeitnehmer betrachtet, die in Betrieben mit mehr als zehn 
Mitarbeitern außerhalb der Landwirtschaft tätig sind, dann 
verdienen davon in den alten Bundesländern 8,7% und in 
den neuen Bundesländern 18,3% weniger als 8,50 Euro. 
Diese Werte liegen sehr dicht bei denen, die wir mit der Ver­
dienststrukturerhebung ermittelt haben. In den Kleinstbe­
trieben mit bis zu zehn Mitarbeitern sind hingegen deutlich 
mehr Arbeitnehmer betroffen (24,9% in Westdeutschland 
und 37,7% in Ostdeutschland). 

Problematisch könnte die genaue Abgrenzung des eigenen 
Betriebs in subjektiven Arbeitnehmerbefragungen sein. Im 

Abb. 3
Die Bruttostundenlohnverteilung in Ost- und Westdeutschland:
Vergleich zwischen Verdienststrukturerhebung (VSE) und SOEP

Anmerkungen: Bruttostundenlohnverteilung in Ostdeutschland (rote Kurven) und Westdeutschland (blaue 
Kurven) von Beschäftigten in Betrieben mit mindestens zehn Beschäftigten außerhalb der Land- und Forst­
wirtschaft. Die Löhne aus dem SOEP (gepunktete Linien) und der Verdienststrukturerhebung (durchgezoge­
ne Linien) wurden auf das Jahr 2013 fortgeschrieben. Die vertikale Linie repräsentiert den geplanten Min­
destlohn von 8,50 Euro.

Quelle: Berechnungen der Autoren auf Basis des SOEP 2012 und der Verdienststrukturerhebung 2010.
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SOEP wird dazu zum einen nach der Beschäftigtenzahl der 
Betriebsstätte als auch nach der des Gesamtunterneh­
mens, in dem der Arbeitnehmer beschäftigt ist, gefragt. 
Wenn man die Betroffenheitsmaße nicht nach der Be­
triebs-, sondern nach der Unternehmensgröße trennt, er­
geben sich zwar leicht höhere Betroffenheitswerte für Ar­
beitnehmer, die in Unternehmen mit einer Gesamtbeschäf­
tigung von mehr als zehn Mitarbeitern arbeiten (10,0% in 
Westdeutschland und 20,9% in Ostdeutschland). Diese 
Zahlen sind aber immer noch vergleichsweise dicht an de­
nen der Verdienststrukturerhebung. 

Insgesamt zeigt dieser Vergleich, dass SOEP und Ver­
dienststrukturerhebung ein sehr ähnliches Bild der Lohn­
verteilung zeichnen, wenn man sich auf Betriebe mit mehr 
als zehn Beschäftigten außerhalb der Landwirtschaft be­
schränkt. Das SOEP erlaubt aber zusätzlich die Betrach­
tung der Kleinstbetriebe, in denen im Durchschnitt deutlich 
niedrigere Löhne gezahlt werden. Dadurch ergeben sich in 
der Gesamtbetrachtung entsprechend höhere Betroffen­
heitsquoten im SOEP als in der Verdienststrukturerhebung. 
Auch wenn die Lohnverteilungen im SOEP etwas »unruhi­
ger« verlaufen als in der Verdienststrukturerhebung, was 
insbesondere auf die geringere Anzahl an Beobachtungen 
im SOEP zurückzuführen sein dürfte, kommen beide Da­
tenquellen für sehr ähnliche Stichproben auch zu vergleich­
baren Ergebnissen. Daher gehen wir davon aus, dass die 
im SOEP für alle Beschäftigten geschätzte Betroffenheit 
vom Mindestlohn von ca. 15,4% auch tatsächlich die Ge­
samtbetroffenheit in Deutschland gut widerspiegelt.

Mindestlohn in Großbritannien deutlich niedriger

In der öffentlichen Diskussion um den Mindestlohn in 
Deutschland wird immer wieder ins Feld geführt, dass in 
anderen europäischen Ländern ebenfalls ein Mindestlohn 
existiert, ohne dass dies zu größeren Verwerfungen auf 
dem Arbeitsmarkt geführt hätte. Bei dieser Argumentation 
wird allerdings zumeist ignoriert, auf wie viele Arbeitnehmer 
sich die Einführung des Mindestlohns in den einzelnen Län­
dern ausgewirkt hat. Da die meisten europäischen Länder 
mit einem gesetzlichen Mindestlohn diesen bereits vor lan­
ger Zeit eingeführt haben – und sich die Lohnverteilung vor 
der Mindestlohneinführung daher nicht mehr ohne Weiteres 
nachvollziehen lässt –, konzentrieren wir uns auf Großbri­
tannien. Hier wurde der Mindestlohn erst 1999 eingeführt. 
Im Folgenden gehen wir der Frage nach, ob durch die Ein­
führung des geplanten Mindestlohns in Deutschland ein hö­
herer Anteil der Beschäftigten betroffen wäre, als dies bei 
Einführung des Mindestlohns in Großbritannien der Fall war.

Der Mindestlohn in Großbritannien, welcher bereits durch 
den am 31. Juli 1998 verabschiedeten National Minimum 
Wage Act Gesetzeskraft erhielt, wurde am 1. April 1999 flä­

chendeckend eingeführt. Er belief sich zum Zeitpunkt der 
Einführung auf 3,60 Britische Pfund für Personen älter als 
22 Jahre und auf 3,00 Britische Pfund für Personen zwi­
schen 18 und 21 Jahren. Der Stundenlohn wurde in den 
darauf folgenden Jahren immer wieder leicht erhöht und 
seit Oktober 2004 auch auf Beschäftigte unter 18 Jahren 
erweitert. Die jeweilige Höhe und Abdeckung des Mindest­
lohns basiert auf den jährlichen Empfehlungen der Low Pay 
Commission (LPC), die 1997 als nicht-legislative Experten­
kommission vom Premierminister eingesetzt wurde (vgl. 
Metcalf 1999). Die LPC besteht aus Arbeitnehmer- und Ar­
beitgebervertretern sowie Wissenschaftlern. Zur Festle­
gung der anfänglichen Höhe des Mindestlohns führte die 
LPC im Vorfeld Interviews, Vor-Ort-Besuche und umfang­
reiche Analysen auf Basis der britischen Arbeitsmarktstatis­
tiken durch.

Bei der Einführung des gesetzlichen Mindestlohns in Groß­
britannien lag der Bruttostundenlohn von insgesamt 
1,21 Mill. Beschäftigten über 18 Jahren unter dem Mindest­
lohn. Damit verdienten 5,2% der Beschäftigten über 18 Jah­
ren weniger als den Mindestlohn (vgl. Milton 2004; Low Pay 
Commission 2005). Unsere Berechnungen zeigen, dass 
durch die sofortige Einführung des geplanten Mindestlohns 
in Deutschland ungefähr 15% der Beschäftigten über 
18 Jahre betroffen wären. Der Anteil der Beschäftigten, de­
ren Stundenentgelte durch einen gesetzlichen Mindestlohn 
angehoben werden müssten, wäre damit in Deutschland 
ungefähr dreimal so hoch wie in Großbritannien bei dortiger 
Einführung des Mindestlohns.

Zusammenfassung

Ziel dieses Beitrags ist es, mehr empirische Fakten in die 
weitgehend wertegeladene Debatte um die Einführung ei­
nes Mindestlohns in Deutschland einzubringen. Daher ha­
ben wir bewusst auf eine Zusammenfassung oder Bewer­
tung der umfassenden Literatur zu den Effekten von Min­
destlöhnen verzichtet (vgl. hierzu z.B. Brown 1999; Neu­
mark und Wascher 2008). Stattdessen nutzen wir zwei ver­
schiedene Datensätze zur Struktur der Arbeitsverdienste in 
Deutschland – das Sozio-oekonomische Panel und die Ver­
dienststrukturerhebung – um den Anteil der Beschäftigten 
zu ermitteln, die von dem im Koalitionsvertrag beschlosse­
nen Mindestlohn betroffen wären, wenn er heute eingeführt 
würde. 

Unsere Ergebnisse zeigen, dass der Mindestlohn in 
Deutschland rund dreimal so viele Beschäftigte betreffen 
würde wie der britische Mindestlohn bei dessen Einführung. 
Außerdem ist zu erwarten, dass die flächendeckende Ein­
führung eines gesetzlichen Mindestlohns gerade die Ar­
beitskosten in kleinen Betrieben erhöhen würde. Aus unse­
rer Sicht ist es kaum vorstellbar, dass etwa Kleinstbetriebe 
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in Ostdeutschland, in denen im Durchschnitt knapp 40% 
der Belegschaft weniger als den geplanten Mindestlohn ver­
dienen, ohne Weiteres für diese Beschäftigten den Lohn an­
heben können. Ein möglicher Beschäftigungsabbau dürfte 
darüber hinaus insbesondere jüngere und weniger qualifi­
zierte Mitarbeiter treffen. 

Diese Probleme dürften allerdings dadurch etwas gemildert 
werden, dass im Koalitionsvertrag die nominale Fixierung 
des Mindestlohns auf 8,50 Euro beschlossen wurde. Infol­
ge der zu erwartenden positiven allgemeinen Nominallohn­
entwicklung wird der Mindestlohn bei seiner vorgesehenen 
verbindlichen Einführung im Jahr 2017 wohl etwas weniger 
Beschäftigte betreffen als die von uns geschätzten 15%. 
Selbst bei einer optimistisch geschätzten Nominallohner­
höhung von 10% bis zum Jahr 2017 wären allerdings in 
Deutschland immer noch mehr als doppelt so viele Be­
schäftigte vom Mindestlohn betroffen wie in Großbritannien 
bei der dortigen Einführung des Mindestlohns. 
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Raffineriesterben
Kurz zum Klima: Der Weg des Benzins und das

Florian Wild, Julian Dieler und Jana Lippelt

Rund die Hälfte des Erdölbedarfs in Deutsch-
land wird im Straßenverkehr verbraucht. Die-
se Ausgabe des »Kurz zum Klima« geht der 
Frage auf den Grund, wie das rohe Erdöl aus 
der Quelle in den Tank der Autofahrer in 
Deutschland kommt. Im Zuge der Analyse 
der Handelsströme von Mineralölprodukten 
ergeben sich gleichzeitig einige Gründe für 
die momentane Situation und Probleme 
deutscher und europäischer Raffinerien, auf 
die ebenfalls eingegangen wird.

Herkunft des deutschen Öls – von 
der Quelle in den Tank

Woher kommt das Rohöl, das in Deutsch-
land verbraucht bzw. weiterverarbeitet wird? 
Wie geschieht die Weiterverarbeitung des 
Rohöls zu Mineralölprodukten, und wie verlaufen deren Han-
delsströme?

Abbildung 1 zeigt zum einen, wie viel Erdöl welches Land 
bzw. welche Region im Jahr 2012 gefördert hat, und zum 
andern die sechs größten Erdöllieferanten Deutschlands mit 
den jeweiligen Liefermengen.

Die weltweit größten Erdölförderer waren 2012 Saudi-Ara-
bien (543 Mill. t), Russland (517) und die USA (386). Regio-
nal betrachtet liegt der Nahe Osten immer noch weit vorne 
und fördert mit ca. 1 310 Mill. Tonnen fast doppelt so viel 

wie die Länder der ehemaligen Sowjetunion (662) und mehr 
als doppelt so viel wie Nordamerika (568). Verglichen damit 
ist die europäische Fördermenge gering: 2012 belief sie 
sich auf 166,4 Mill. Tonnen, wobei der größte Teil in Norwe-
gen und Großbritannien gefördert wird. Im Gegensatz zu 
den Anteilen an der Weltrohölförderung ergibt sich für die 
Hauptlieferländer Deutschlands 2012 ein anderes Bild: 
Hauptlieferant war Russland mit einem Anteil von ca. 37%, 
gefolgt von Norwegen mit ca. 14% und Großbritannien mit 
rund 10%. Weitere wichtige Lieferländer waren Libyen, Ka-
sachstan und Nigeria. Die Gesamtliefermenge des Nahen 
Ostens dagegen ist mit 4,0%, gemessen an der internatio-
nalen Bedeutung, bemerkenswert gering.
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Dies ist auch Ausdruck einer veränderten Rohstoffpolitik. 
Nach der Ölkrise 1973 und der Entdeckung des Nordsee-
öls in den 1950er und 1960er Jahren kam der überwiegen-
de Teil der Importe noch aus Afrika und dem Nahen Osten, 
wie Abbildung 2 zeigt.

Abbildung 3 beschreibt den Weiterverarbeitungsprozess 
von Rohöl zu Mineralöl. Der Gesamtrohöleinsatz in Höhe 

von knapp 95 Mill. Tonnen wird dabei fast komplett durch 
Importe gedeckt, deren Struktur oben bereits beschrieben 
wurde. Unter Berücksichtigung von Produktenwiederein-
satz werden aus den 95 Mill. Tonnen Rohöl 104,4 Mill. Ton-
nen Mineralöle produziert. Im Jahr 2012 überstieg die Mi-
neralölproduktion knapp den inländischen Verbrauch von 
103,0 Mill. Tonnen. Da es sich bei dem Markt für Mineralöl-
produkte jedoch nicht um einen nationalen Markt handelt, 
standen 2012 32,3 Mill. Tonnen an Importen 18,7 Mill. Ton-
nen an Exporten gegenüber. Abbildung 4 veranschaulicht 
die deutschen Im- und Exporte von Mineralölprodukten.

Subtrahiert man von der Inlandsproduktion und den Netto-
exporten einige Abgrenzungsposten, die Lagerung und 
den Eigenverbrauch der Raffinerien, erhält man den bereits 
erwähnten Inlandsverbrauch von 103 Mill. Tonnen. Der Ei-
genverbrauch der Raffinerien beträgt einen Anteil von 5,7% 
an der eigenen Produktion.

Was passiert nun mit diesen 103 Mill. Tonnen Mineralöl? 
Wie eingangs erwähnt, wird ca. die Hälfte hiervon für den 
Verbrauch im Straßenverkehr verwendet. 33,7 Mill. Tonen, 
also knapp ein Drittel, werden für Dieseltreibstoff verwen-
det. Hiervon landen über 90% im Straßenverkehr. Der Rest 
verteilt sich auf die Landwirtschaft (4,7%) sowie den Schie-
nen- und Schifffahrtsverkehr (jeweils ca. 1%). Ottokraftstof-
fe machen mit 18,4 Mill. Tonnen einen Anteil von 17,9% am 
Inlandsverbrauch von Mineralölprodukten aus. Diese finden 
hauptsächlich im Straßenverkehr Anwendung. Weitere 
wichtige Mineralölprodukte sind leichtes (18,2%) bzw. 
schweres Heizöl (4,7%) sowie Flugzeugkraftstoff (8,5%).

Mit 50,6% stellt der Verbrauch von Fahr-
zeugtreibstoffen (Diesel und Benzin) also 
den größten Anteil am Gesamtverbrauch 
von Ölprodukten dar. Daher führt an weite-
ren Verbrauchsreduktionen im Mobilitäts-
sektor kein Weg vorbei, wenn Deutschland 
seine Klimaziele erreichen möchte.

Handelsströme der 
Mineralölprodukte

Neben den Klimazielen ist der Rückbau von 
Raffineriekapazitäten ein weiteres Thema, 
das in der Vergangenheit mediale Aufmerk-
samkeit erregt hat. Gründe für den Rückbau 
lassen sich aus einer Analyse der Handels-
ströme und der Nachfrageentwicklungen 
von Mineralölprodukten erkennen.

In den letzten Jahren lässt sich ein Nachfra-
gerückgang beobachten. So ist der Absatz 
von Kraftfahrstoffen in Deutschland zwi-
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schen den Jahren 2000 und 2012 um 10% 
gesunken. Dass es sich tatsächlich um ei-
nen Nachfragerückgang handelt, wird bei 
einem Blick auf die Importe klar, die seit 
2006 sogar noch stärker, um ca. 17%, ge-
fallen sind. Insgesamt lastet Druck auf deut-
schen Raffinerien, denn es ist nicht gelun-
gen, die fallende einheimische Nachfrage 
durch Exporte auszugleichen: Diese haben 
sich für Otto- und Dieselkraftstoffe im glei-
chen Zeitraum fast halbiert und sind um 
45% gefallen.

Die Gründe für den Nachfragerückgang 
sind verschiedener Natur. Zum einen ist der 
Mineralölverbrauch in Europa aufgrund wirt-
schaftlicher Stagnation und steigender Effi-
zienz rückläufig. In Deutschland beispiels-
weise wurden 2012 verglichen mit 2004 
rund 10 Mill. Tonnen weniger Mineralöl nachgefragt. Der 
Mineralölwirtschaftsverband (MWV) prognostiziert weiter, 
dass der Absatz von heute rund 103 Mill. Tonnen auf 
91,8 Mill. Tonnen 2025 sinken wird, so dass ein Ende die-
ses Trends mittelfristig nicht in Sicht ist. Analog hierzu be-
wegt sich der Rest Europas. Insgesamt wurden, verglichen 
mit 2006, im Jahr 2012 13,5% weniger Mineralöl nach
gefragt.

Die sinkende Nachfrage führte zu Unterauslastung der Raf-
finerien und damit zu Schließungen von Raffineriekapazitä-
ten. Seit 2006 sind die Kapazitäten um 1,46 Mill. Tonnen 
zurückgegangen. Ende 2012 verfügten die deutschen Raf-
finerien über eine Gesamtkapazität1 von 104,4 Mill. Tonnen. 
Allein im Jahr 2011 wurden 12% der Gesamtkapazitäten 
geschlossen. Vergleichbare Kapazitätsschließungen konn-
ten zuletzt während des großen Raffineriesterbens in den 
1980er Jahren beobachtet werden.

Überkapazitäten bedeuten niedrigere Margen, die zu Schlie-
ßungen führen können. Konnten diese Überkapazitäten frü-
her noch mit Exporten, vor allem in die Vereinigten Staaten, 
ausgeglichen werden, so ist dies heute schwieriger. Denn 
während die Kapazitäten der europäischen Raffinerien insge-
samt seit 2006 um 6,8% zurückgegangen sind, haben die 
USA im gleichen Zeitraum rund 5% zugebaut. Ferner kommt 
weitere Konkurrenz für europäische und deutsche Raffineri-
en aus Asien: Im betrachteten Zeitraum 2006–2012 stiegen 
die Kapazitäten in Indien und China um 51,3% bzw. 41,4% 
(vgl. MWV 2013). Die chinesischen Ölproduktexporte haben 
sich seit 2000 fast verdreifacht, die indischen fast versieben-
facht (vgl. Abb. 5). In absoluten Zahlen ausgedrückt hat allein 
China seine Kapazität seit 2006 um 145 Mill. Tonnen erwei-
tert, was ca. 40 Mill. Tonnen mehr als die gesamte Jahreska-

 1	 Raffineriekapazitäten werden angegeben in potenzieller Jahresprodukti-
onsmenge, d.h. bei einer Auslastung von 100%.

pazität Deutschlands ist. Im indischen Jamnagar stellte der 
Reliance-Konzern 2012 die weltgrößte Raffinerie fertig. Die-
ses Werk besitzt eine Verarbeitungskapazität von 66 Mill. Ton-
nen Rohöl im Jahr (vgl. Manager Magazin 2010), von denen 
laut Frankfurter Allgemeine Zeitung (vgl. FAZ 2010) 40 Mill. in 
den Export gehen. Auch aus diesen Gründen kündigte der 
französische Konzern Total zuletzt im Juni 2013 wegen des 
konjunkturellen Schwächelns der Eurozone, geringen Ge-
winnmargen und nicht zufriedenstellender Auslastung Raffi-
nerieschließungen an (vgl. Reuters 2013). Zusammenfas-
send lässt sich feststellen, dass für deutsche und europäische 
Raffinerien weiter Druck zur Anpassung besteht, aufgrund 
voraussichtlich weiterhin sinkender Nachfrage auf den Hei-
matmärkten sowie stärker werdender Konkurrenz durch 
neue Akteure auf dem Weltmarkt.
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Weiterhin hohe Auftragsbestände – aber sichtliche 
Eintrübung des Geschäftsklimas

ifo Architektenumfrage:

Erich Gluch

Nach den Ergebnissen der vierteljährlichen 
Umfrage des ifo Instituts bei den freischaf-
fenden Architekten hat sich das Geschäfts-
klima zu Beginn des vierten Quartals 2013 
sichtlich eingetrübt (vgl. Abb. 1). Eine ver-
gleichbar kräftige Verschlechterung im Ver-
lauf eines einzigen Quartals gab es letztmals 
vor gut zehn Jahren. Der Abstand zum Spit-
zenwert vom Frühjahr vergrößerte sich da-
mit weiter. Auch unter Berücksichtigung sai-
sonaler Einflussfaktoren – zu Beginn des 
letzten Quartals eines Jahr verschlechterte 
sich das Klima im langjährigen Durchschnitt 
immer etwas – ist eine Abflachung der Kli-
mawerte deutlich zu erkennen. 

Die befragten Architekten waren zu Beginn 
des Berichtsquartals sichtlich unzufriedener 
als in den beiden vorangegangenen Quarta-
len. Der Anteil der Testteilnehmer, die ihre 
aktuelle Lage als »gut« bezeichneten, verrin-
gerte sich gegenüber dem Vorquartal um 
5  Prozentpunkte auf 42%, und der Anteil 
der »schlecht«-Meldungen erhöhte sich von 
16 auf 19%. Es überwogen somit weiterhin 
die positiven Urteile zur aktuellen Ge-
schäftslage – obwohl die Urteile der Archi-
tekten offensichtlich deutlich zurückhalten-
der ausfielen. 

Die Architekten äußerten sich auch etwas 
vorsichtiger bezüglich ihrer Geschäftsaus-
sichten in den nächsten sechs Monaten. So 
ging im Berichtsquartal zwar immer noch je-
der achte Testteilnehmer (Vorquartal: 14%) 
von einer »eher günstigeren« Auftragssitua-
tion in etwa einem halben Jahr aus. Der An-
teil der Architekten, die eine »eher ungünsti-
gere« Entwicklung erwarteten, stieg gleich- 
zeitig jedoch spürbar von 14 auf 19%. 

Der Anteil der freischaffenden Architekten, 
die im Verlauf des dritten Quartals 2013 neue 
Verträge abschließen konnten, betrug 54% 
(zweites Quartal 2013: 55%; vgl. Abb. 2). Der 
langjährige Durchschnitt (50½%) wurde da-
mit leicht übertroffen. 

Das geschätzte Bauvolumen aus den neu 
abgeschlossenen Verträgen (Neubauten 
ohne Planungsleistungen im Bestand) lag 
im Durchschnitt aller Bundesländer im drit-
ten Quartal 2013 rund 6% über dem Niveau 
des Vorquartals (vgl. Abb. 3). Dabei waren 
die Volumina im Wohnungsbau geringfügig 
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kleiner (– 4%), im Nichtwohnbau dagegen rund 18% größer 
als im Vorquartal.

Der Umfang der neu hereingenommenen Aufträge zur Pla-
nung von Ein- und Zweifamilienhäusern war im Berichts-
quartal ähnlich hoch wie im zweiten Quartal 2013; er war 
damit auch nur etwas geringer als im Durchschnitt der letz-
ten drei Jahre. Die Vergaben von Planungsleistungen zum 
Bau von Mehrfamiliengebäuden schrumpften erneut. Das 
Volumen erreichte nur noch gut die Hälfte des Spitzenwerts 
vom vierten Quartal 2012 und sank in etwa auf das Niveau, 
das bereits vor knapp zwei Jahren erreicht worden war. 

Die von den Architekten akquirierten Planungsaufträge von 
gewerblichen Auftraggebern lagen im dritten Quartal 
2013 zwar etwas über dem Niveau des Vorquartals. Die im 
Verlauf des Jahres 2012 hereingenommenen Aufträge wa-
ren im Durchschnitt jedoch fast doppelt so hoch. Im Be-
reich der öffentlichen Auftraggeber kam es nach drei 
rückläufigen Quartalen zu einer Gegenbewegung. Von dem 
dramatischen Einbruch um rund 75% in weniger als einem 
Jahr konnte jedoch nur ein kleiner Teil wieder wettgemacht 
werden. 

Die Reichweite der Auftragsbestände schrumpfte lediglich 
leicht und erreichte zu Beginn des vierten Quartals 2013 
rund 5,9 Monate (vgl. Abb. 4). Sieht man einmal von dem 
Ausreißer im ersten Quartal 2013 (6,2 Monate) ab, so halten 
sich die Auftragsreserven der Architekten bereits seit rund 
zweieinhalb Jahren auf einem beachtlichen Niveau von 
rund sechs Monaten. In Bayern übertrafen die durch-
schnittlichen Auftragsbestände sogar die Marke von acht 
Monaten.
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