
ifo Schnelldienst 8/2014

Gemeinschaftsdiagnose Frühjahr 2014

Deutsche Konjunktur im Aufschwung – aber Gegenwind von der 
Wirtschaftspolitik

Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose:

Deutsches Institut für Wirtschaftsforschung (DIW), Berlin, 
in Kooperation mit dem Österreichischen Institut für Wirtschaftsforschung (WIFO), 
Wien
ifo Institut – Leibniz-Institut für Wirtschaftsforschung an der Universität München e.V. 
in Kooperation mit der KOF Konjunkturforschungsstelle der ETH Zürich
Institut für Wirtschaftsforschung Halle (IWH) in Kooperation mit Kiel Economics
Rheinisch-Westfälisches Institut für Wirtschaftsforschung (RWI), Essen, 
in Kooperation mit dem Institut für Höhere Studien Wien

Abgeschlossen in Halle am 8. April 2014

Am 10. April 2014 stellte die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose in Berlin ihr 
Frühjahrsgutachten der Presse vor. Ihrer Ansicht nach befindet sich die deutsche 
Wirtschaft im Frühjahr 2014 im Aufschwung. Das Bruttoinlandsprodukt wird in 
diesem Jahr voraussichtlich um 1,9% steigen. Das 68%-Prognoseintervall reicht 
dabei von 1,2% bis 2,6%. Treibende Kraft ist die Binnennachfrage. Der Anstieg 
der Verbraucherpreise fällt mit 1,3% im Jahr 2014 moderat aus. Die Zahl der 
Erwerbstätigen dürfte im Jahr 2014 noch einmal kräftig steigen. Die Konjunktur 
erhält allerdings Gegenwind von der Wirtschaftspolitik. So ist die abschlagsfreie 
Rente ab 63 ein Schritt in die falsche Richtung, und die Einführung des Mindest-
lohns wird im Jahr 2015 den Beschäftigungsanstieg dämpfen.

In den ersten Monaten des Jahres 2014 expandiert die Produktion in der Welt 
recht kräftig. Die Impulse kommen insbesondere von den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften. Dort hat die Konjunktur im Lauf des vergangenen Jahres an 
Schwung gewonnen. Die USA und Großbritannien befinden sich im Aufschwung, 
und die Wirtschaft im Euroraum erholt sich langsam von der Rezession. Aller-
dings hat eine Reihe von Schwellenländern seit vergangenem Sommer mit Kapi-
talabflüssen und Währungsabwertungen zu kämpfen. 

Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Frühjahr 2014 im Aufschwung. Die Pro-
duktion ist seit einem Jahr aufwärts gerichtet, die Beschäftigung steigt beschleu-
nigt, und die Stimmung unter Unternehmern und Verbrauchern hat sich deutlich 
verbessert. Auch die Auftragseingänge legen zu. Zwar steigt die Nachfrage aus 
den Schwellenländern mittlerweile weniger dynamisch, dafür erholt sich aber die 
Konjunktur im übrigen Euroraum, dem wichtigsten Absatzmarkt Deutschlands. 
Die Finanzierungsbedingungen sind weiterhin ausgesprochen günstig, und die 
Unsicherheit insbesondere im Zusammenhang mit der Eurokrise hat weiter ab-
genommen. Die Investitionstätigkeit hat vor diesem Hintergrund an Schwung 
gewonnen, wobei die Bautätigkeit allerdings auch durch den milden Winter an-
geregt worden ist.

Die Institute erwarten, dass die Produktion im Verlauf dieses Jahres weiterhin 
deutlich zunimmt. Treibende Kraft ist die Binnennachfrage. Die Wohnungs-
bauinvestitionen werden nach wie vor von den niedrigen Zinsen angeregt. Die öf-
fentlichen Bauinvestitionen werden durch die gute Finanzlage vieler Kommunen 
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gestützt, außerdem werden in diesem Jahr die Mittel aus dem Fluthilfefonds die 
Investitionstätigkeit beleben. Die außerordentlich guten Finanzierungsbedingun-
gen für Unternehmen, die zunehmende Kapazitätsauslastung sowie die große 
Zuversicht, die aus den Unternehmensumfragen spricht, weisen zudem auf eine 
weitere Beschleunigung bei den Unternehmensinvestitionen hin. Den größten 
Beitrag zum Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion wird aber voraus-
sichtlich der private Konsum leisten, der durch eine beschleunigte Zunahme der 
verfügbaren Einkommen und den weiteren Beschäftigungsaufbau gestützt wird. 
Vom Außenhandel dürfte hingegen kein Impuls ausgehen. Zwar wird sich die 
Auslandsnachfrage nach deutschen Produkten im Jahresverlauf im Einklang mit 
der weltwirtschaftlichen Dynamik etwas beschleunigen. Die kräftige Zunahme 
der Ausrüstungsinvestitionen, die typischerweise einen hohen Importgehalt auf-
weisen, führt aber wohl dazu, dass die Importe stärker zulegen als die Exporte.

Alles in allem wird das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr voraussichtlich um 
1,9% steigen. Das 68%-Prognoseintervall reicht dabei von 1,2% bis 2,6%. Der 
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Kapazitätsauslastung wird sich fortsetzen, 
und die Arbeitslosigkeit wird abnehmen. Dabei ist berücksichtigt, dass das Er-
werbspersonenpotenzial weiter zunimmt. Zwar wird es durch die Einführung der 
abschlagsfreien Rente ab 63 Jahren im Juli 2014 für sich genommen verringert; 
aber die weiterhin hohe Nettozuwanderung wird den Rückgang mehr als ausglei-
chen. Infolge der verbesserten Arbeitsmarktsituation wird sich der Lohnauftrieb 
wohl beschleunigen. Der Anstieg der Verbraucherpreise fällt allerdings mit 1,3% 
sehr moderat aus. Hier wirken sich die bisher im Vergleich zum Vorjahr günstigen 
Energiepreise aus; die um Energieträger bereinigte Kerninflationsrate dürfte mit 
1,6% eher der konjunkturellen Situation entsprechen. Die Finanzpolitik bleibt im 
Wesentlichen infolge der von der Bundesregierung beschlossenen Leistungs-
ausweitungen im Bereich der Rentenversicherung expansiv ausgerichtet. Auf-
grund der guten Konjunktur und der damit einhergehenden Einnahmesteigerun-
gen wird sich die Finanzlage des Staates aber weiter verbessern. In diesem Jahr 
dürfte der Budgetüberschuss 3,6 Mrd. Euro oder 0,1% in Relation zum nominalen 
Bruttoinlandsprodukt betragen.

Im Jahr 2015 bleibt das Expansionstempo hoch. Vom Außenhandel sind per sal-
do keine positiven Impulse zu erwarten, aber die Zunahme der Binnennachfrage 
bleibt kräftig. Sie wird jedoch durch die für den 1.  Januar 2015 vorgesehene 
Einführung des flächendeckenden Mindestlohns in Höhe von 8,50 Euro brutto 
je Stunde beeinträchtigt. Die wirtschaftlichen Konsequenzen dieser Maßnahme 
sind außerordentlich schwer abzuschätzen, auch weil es einen solchen staatli-
chen Eingriff in den Arbeitsmarkt in Deutschland bislang nicht gegeben hat. Ein 
Rückgriff auf die Erfahrungen anderer Länder hilft wenig weiter, da der institu-
tionelle Rahmen kaum vergleichbar ist. So ist ein großer Teil der Betroffenen in 
Minijobs beschäftigt, eine Beschäftigungsform, die es in anderen Ländern nicht 
gibt. Hinzu kommt, dass der Mindestlohn in Deutschland wohl für einen deutlich 
größeren Anteil der Beschäftigten gelten wird, als es in den meisten anderen 
Ländern bei der Einführung eines Mindestlohns der Fall war. Um die Folgen des 
Mindestlohns für den Arbeitsmarkt und die konjunkturelle Entwicklung zu quan-
tifizieren, muss daher auf zahlreiche Setzungen und Annahmen zurückgegriffen 
werden. Die Institute schätzen, dass im Jahr 2015 unter Berücksichtigung von 
Ausnahmen und Übergangsregelungen etwa 4 Mill. Arbeitnehmer von der Rege-
lung betroffen sein werden und im Jahr 2015 zunächst rund 200 000 Stellen ver-
lorengehen. Das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen dürfte dadurch um 0,3% 
sinken. Der Verlust beim Bruttoinlandsprodukt wird allerdings wohl nur 0,1%t be-
tragen, weil vor allem Arbeitsplätze mit vergleichsweise niedriger Produktivität 
wegfallen.
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von der Wirtschaftspolitik
Deutsche Konjunktur im Aufschwung – aber Gegenwind

1. Die Lage der Weltwirtschaft

Überblick

In den ersten Monaten des Jahres 2014 expandiert die Pro-
duktion in der Welt recht kräftig. Die Impulse kommen ins-
besondere von den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, in 
denen die Konjunktur im Lauf des vergangen Jahres an 
Schwung gewonnen hat. Die USA und Großbritannien be-
finden sich im Aufschwung, auch in Japan ist die Konjunk-
tur recht kräftig, und die Wirtschaft im Euroraum erholt sich 
langsam von der Rezession. In den Schwellenländern lässt 
sich hingegen keine einheitliche konjunkturelle Grundten-
denz ausmachen. Einige asiatische Schwellenländer profi-
tieren von der hohen Dynamik in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften. In China hat sich die Konjunktur aller-
dings im vergangenen Winter nach einer vorübergehenden 
Beschleunigung wieder abgeschwächt. Zudem hat eine 
Reihe von Schwellenländern seit vergangenem Sommer 
mit Kapitalabflüssen und Währungsabwertungen zu kämp-
fen. Anfang 2014 waren insbesondere Argentinien und die 
Türkei betroffen, seit dem Ausbruch des russisch-ukraini-
schen Konflikts auch Russland.

Auch wegen dieser jüngsten Turbulenzen dürfte sich die 
weltwirtschaftliche Dynamik zuletzt nicht mehr weiter er-
höht haben. Darauf deutet auch die Entwicklung des Welt-
handels hin: Er zog im Herbst 2013 sehr kräftig an, hat aber 
seitdem wieder etwas an Schwung verloren. Allerdings ist 
es gegenwärtig schwierig, vom internationalen Handel auf 
die wirtschaftliche Aktivität zu schließen, denn seit einigen 
Jahren reagiert der Welthandel im Durchschnitt deutlich 
schwächer auf eine Expansion der Produktion in der Welt 
als im Schnitt des vergangenen Vierteljahrhunderts. Ein Teil 
dieses Rückgangs ist auf die Krise im Euroraum seit der 
großen Rezession zurückzuführen, denn der Anteil der Eu-
ropäischen Union am Welthandel ist aufgrund der hohen 
Arbeitsteilung zwischen den EU-Ländern höher als deren 
Anteil an der Weltproduktion. Andere Studien weisen auf 
die Zunahme protektionistischer Maßnahmen während der 
Krise hin.1 Allerdings dürften auch längerfristige Entwicklun-
gen eine nicht unwesentliche Rolle spielen: Die Vergröße-
rung der Märkte in vielen Schwellenländern lässt es für Pro-
duzenten zunehmend lohnend erscheinen, dort Produkti-
onskapazitäten aufzubauen, was dazu führt, dass die Im-
portquote in vielen Ländern nicht mehr steigt. Die Verbes-
serung der Rahmenbedingungen für Investitionen und die 
steigende Qualifikation der Arbeitskräfte tragen zu diesem 
Trend bei. Die mit zunehmendem Einkommensniveau stei-
gende Nachfrage nach nicht-gehandelten Dienstleistungen 
dürfte ebenfalls eine Rolle spielen. Es ist deshalb zu erwar-
ten, dass der Welthandel nicht mehr so dynamisch zuneh-

 1 Vgl. Zwick, L. (2013), Verlangsamte Expansion des Welthandels? Empi-
rische Evidenz und mögliche Ursachen, RWI Konjunkturbericht 64(4), 
Essen.

men wird wie im Durchschnitt der 1990er und 2000er Jah-
re, und zwar auch dann, wenn die Krise im Euroraum über-
wunden sein wird.

Weiter expansive Geldpolitik in den 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften insgesamt ist die 
Geldpolitik expansiv ausgerichtet; die Leitzinsen liegen auf 
oder knapp über der Nullprozentmarke. Die Niedrigzinspo-
litik der Zentralbanken in den USA und in Großbritannien 
wurde im Vorjahr an konkrete Schwellenwerte für die Ar-
beitslosenquote geknüpft; diese dürften in Kürze erreicht 
werden. Die Bank of England hat daher bereits im März 
beschlossen, sich nicht mehr am Arbeitsmarkt, sondern 
künftig stärker an der Kapazitätsauslastung zu orientieren. 
Die US-Notenbank hat angekündigt, die Zinsen trotz des 
markanten Rückgangs der Arbeitslosenquote weiterhin 
niedrig zu halten. Das Ankaufprogramm für Wertpapiere in 
den USA wird aber schrittweise reduziert und dürfte bis 
Jahresende auslaufen. Die jüngste Kommunikation der No-
tenbank lässt darauf schließen, dass im Lauf des Jahres 
2015 dann auch der Leitzins angehoben werden soll.

Die EZB senkte den Hauptrefinanzierungssatz im November 
auf 0,25% und verlängerte die unbeschränkte Zuteilung von 
Liquidität bis Mitte 2015. Dies soll sicherstellen, dass es 
auch nach dem Auslaufen der langfristigen Refinanzierungs-
geschäfte Ende 2014 keine Liquiditätsengpässe gibt. Ange-
sichts der schwachen Konjunktur sollen diese Maßnahmen 
über den Prognosezeitraum hinaus aufrechterhalten wer-
den. In Japan ist die Geldpolitik besonders expansiv ausge-
richtet: Die Bank von Japan hat sich zu Beginn des Vorjah-
res das Ziel gesetzt, die Inflation innerhalb von zwei Jahren 
auf 2,0% anzuheben und will zu diesem Zweck die Geldba-
sis durch Ankäufe von Wertpapieren verdoppeln. Erste Er-
folge dieser Politik zeichnen sich bereits ab: Die Inflationsra-
te ist von − 0,9% im März 2013 auf 1,5% im Februar 2014 
angestiegen. Eine wichtige Rolle spielte dabei die vor allem 
geldpolitisch induzierte starke Abwertung des Yen.

In den Schwellenländern nimmt der Restriktionsgrad der 
Geldpolitik hingegen schon seit dem vergangenen Jahr zu. 
In der zweiten Jahreshälfte 2013 wurden in Brasilien, Indo-
nesien und Indien die Leitzinsen erhöht. In diesen Ländern 
hatte die Ankündigung der geldpolitischen Wende in den 
USA starke Kapitalabflüsse und Währungsabwertungen 
ausgelöst. In einigen Ländern hat sich die Lage mittlerweile 
wieder stabilisiert: in Indien seit einer Straffung der Zentral-
bankpolitik im September, in Indonesien seit Jahresanfang, 
als die Handelsbilanz erkennbar ins Plus wechselte. Nicht 
gelegt oder sogar verschärft haben sich die Turbulenzen 
vor allem dort, wo die Abhängigkeit von den internationalen 
Kapitalmärkten, etwa wegen eines besonders hohen Leis-
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tungsbilanzdefizits, hoch und das politische Umfeld labil 
scheint. So sahen sich im Januar 2013 die Zentralbanken 
Südafrikas und der Türkei und infolge der Krimkrise im März 
die russische Zentralbank zu Zinserhöhungen gezwungen.

Finanzpolitik insgesamt etwas weniger restriktiv

Die Finanzpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
dürfte auch im Jahr 2014 restriktiv ausgerichtet sein, der 
Restriktionsgrad hat aber deutlich abgenommen. In den 
USA stimmten die Republikaner im Dezember dem Budget 
und im Februar der Anhebung der Schuldengrenze bis 
2015 zu. Die Gefahren, die in den letzten Jahren von der 
finanzpolitischen Blockade in den USA ausgingen, sind da-
mit weitgehend ausgestanden. Die Budgetkonsolidierung 
auf Bundesebene wird zwar fortgesetzt, die automatische 
Ausgabenkürzung über alle Bereiche wurde jedoch für die 
Fiskaljahre 2014 und 2015 etwas entschärft, und vonseiten 
der Bundesstaaten und Kommunen kommen sogar expan-
sive Impulse.

Im Euroraum ging der Restriktionsgrad der Finanzpolitik be-
reits 2013 zurück. Die Rückführung der strukturellen Bud-
getdefizite wurde zwar fortgesetzt, aber im geringeren 
Maße als in den beiden Jahren zuvor. Dieser Trend wird sich 
auch im Prognosezeitraum fortsetzen. Die Finanzpolitik 
dürfte daher in vielen Mitgliedsländern der Währungsunion 
nicht mehr allzu restriktiv wirken. Sie trägt allerdings auch 
nicht zur Beschleunigung der Konjunkturerholung bei. In 
Japan wurde im Februar des Vorjahres ein umfangreiches 
Konjunkturprogramm verabschiedet. Dieses Programm 
hatte 2013 bereits zu beträchtlichen Impulsen geführt und 
soll in diesem Jahr allmählich auslaufen. Im April 2014 wur-
de zudem die Mehrwertsteuer angehoben. Für Oktober 
2015 ist ein weiterer Schritt geplant. Allerdings ist eine Ab-
federung der konjunkturellen Effekte dieser Maßnahme 
durch ein weiteres Konjunkturpaket 2014 vorgesehen. Ins-
gesamt dürfte die Finanzpolitik im Prognosezeitraum je-
doch deutlich restriktiv werden.

Ausblick

Das Tempo der weltwirtschaftlichen Expansion, das in der 
zweiten Jahreshälfte 2013 zu beobachten war, dürfte im 
Prognosezeitraum in etwa anhalten. Zwar dürften die Erho-
lung im Euroraum und der Aufschwung in den USA noch 
etwas an Kraft gewinnen, aber für einige Schwellenländer 
ist damit zu rechnen, dass das Expansionstempo im Jahr 
2014 eher niedriger sein wird als in der zweiten Jahreshälf-
te 2013.

In den USA dürfte sich die Konjunkturerholung leicht be-
schleunigt fortsetzen. Dafür sprechen mehrere Faktoren: 

Die Hauspreise steigen seit zwei Jahren, und die Verschul-
dung der privaten Haushalte sinkt. Die Unsicherheit, die von 
den politischen Schwierigkeiten rund um die Finanzpolitik 
ausging, ist bis auf weiteres überwunden. Diese Entwick-
lungen sowie die allmähliche Erholung am Arbeitsmarkt 
dürften den privaten Konsum unterstützen. Aufgrund der 
allgemeinen Verbesserung der wirtschaftlichen Lage und 
des robusten Exportwachstums dürften auch die Unter-
nehmensinvestitionen im Prognosezeitraum noch etwas 
kräftiger zulegen als zuvor.

In Japan wird die Konjunktur durch die geplanten finanzpo-
litischen Maßnahmen entscheidend beeinflusst. Aufgrund 
der Anhebung der Mehrwertsteuer im April ist davon aus-
zugehen, dass im ersten Quartal dieses Jahres umfangrei-
che Vorziehkäufe stattgefunden haben. In den Folgemona-
ten dürfte der Konsum erst einmal zurückgehen. Gestützt 
wird die Konjunktur allerdings durch ein Konjunkturpaket, 
das die Effekte der Steuererhöhung abfedern soll, sowie 
durch die expansive Geldpolitik. Das Ergebnis der Lohnver-
handlungen im Frühjahr könnte dazu beitragen, dass die 
Einkommen wieder steigen und die Deflation nachhaltig 
überwunden wird. Auch der Außenhandel dürfte aufgrund 
der kräftigen Abwertung im Vorjahr zur Stützung der Kon-
junktur beitragen; zudem dürfte ein Teil der Importe von 
Energieträgern durch Produktion im Land ersetzt werden, 
wenn, wie angekündigt, einige der nach der Reaktorkatas-
trophe 2011 abgeschalteten Kernkraftwerke tatsächlich 
wieder in Betrieb gehen.

Im Euroraum wird sich die Konjunktur im Prognosezeitraum 
voraussichtlich weiter erholen. Dafür sprechen die steigen-
den Werte für Verbraucher- und Unternehmensvertrauen. 
Die Finanzpolitik dürfte im Prognosezeitraum insgesamt 
deutlich weniger restriktiv sein als in den Vorjahren. Auch 
geht die Belastung von Unternehmen und privaten Haus-
halten mit Kosten der Verschuldung immer weiter zurück, 
die Vermögenspreise steigen in den meisten Ländern wie-
der, und die Arbeitsmärkte stabilisieren sich. Die allmählich 
zunehmende Kapazitätsauslastung und steigende Produk-
tionserwartungen dürften dazu führen, dass die Unterneh-
mensinvestitionen anziehen. Die Dynamik der Nachfrage 
wird jedoch auch weiterhin verhalten bleiben, weil die ange-
strebten Verbesserungen der Bilanzen der Banken, priva-
ten Haushalte und Unternehmen noch nicht abgeschlossen 
sind. Insbesondere der private Konsum wird durch die wei-
terhin hohe private Verschuldung und die anhaltend schwie-
rige Situation am Arbeitsmarkt gedämpft.

Für die Schwellenländer haben sich die Aussichten etwas 
eingetrübt. Aufgrund von Kapitalabflüssen und Währungs-
abwertungen sahen sich die Zentralbanken einiger asiati-
scher und lateinamerikanischer Länder veranlasst, ihre Zin-
sen anzuheben. Dies dämpft dort die Inlandsnachfrage. Die 
Stagnation bei den Preisen für Energieträger und Industrie-
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rohstoffe dürfte sich fortsetzen und dazu beitragen, dass 
die Konjunkturdynamik in den rohstoffexportierenden Län-
dern verhalten bleibt. Auch in China dürfte das Expansions-
tempo – freilich von einem hohen Niveau aus – langsam 
zurückgehen. Insgesamt ist zu erwarten, dass die Schwel-
lenländer in Zukunft nicht mehr so starke Zuwächse errei-
chen werden wie in den vergangenen Jahren. Die niedrigen 
Lohnkosten, die die Basis für die Übernahme erprobter 
Produktionsmodelle aus den Industrieländern waren, stel-
len immer weniger einen Vorteil dar. Der Schritt hin zu einem 
innovationsbasierten Wachstum dürfte jedoch erheblich 
schwerer fallen als die Fertigung arbeitsintensiver Zwi-
schenprodukte für den Weltmarkt. Einige Länder dürften 
auch bereits in institutionelle und infrastrukturelle Engpässe 
geraten sein, die eine weitere Expansion erschweren. Diese 
generelle Abschwächung darf jedoch nicht darüber hin-
wegtäuschen, dass das Entwicklungstempo der Schwel-
lenländer auch weiterhin hoch bleiben wird. Zum einen ste-

hen zahlreiche Länder mit niedrigem Einkommensniveau 
bereit, die Rolle der verlängerten Werkbänke zu überneh-
men. Zum anderen hat auch das Gewicht der großen, bis-
her als Lokomotiven fungierenden Schwellenländer in der 
Weltwirtschaft zugenommen. Ihre im Vergleich zu den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften weiterhin verhältnismäßig 
hohen Zuwachsraten fallen daher umso mehr ins Gewicht.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem Anstieg der 
Weltproduktion um 2,9% im Jahr 2014 und um 3,1% im 
folgenden Jahr (vgl. Tab. 1.1). Diese Zahlen ergeben sich 
für den in der Gemeinschaftsdiagnose berichteten Länder-
kreis auf der Basis von Marktwechselkursen. Bei Gewich-
tung mit Kaufkraftparitäten und Hochrechnung auf den 
Länderkreis des IWF ergeben sich Zuwächse von 3,6% und 
3,9%. Der Welthandel nimmt 2014 mit einer Rate von 4,5% 
zu. Für 2015 erwarten die Institute eine leichte Beschleuni-
gung auf 5,0%.

Tab.1.1 
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt 

  Gewicht 
(BIP) 
in % 

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 
Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in % in % 
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

Europa 31,6 0,3 1,4 1,8 2,0 1,7 1,9 – – – 
   EU 28 26,6 0,1 1,5 1,7 1,5 1,1 1,5 10,9 10,7 10,5 
   Schweiz 1,0 2,0 2,0 2,1 -0,2 0,6 1,1 4,4 4,2 4,1 
   Norwegen  0,8 1,1 2,0 2,3 2,0 1,7 2,1 3,5 3,4 3,3 
   Russland 3,2 1,3 0,5 2,0 6,8 6,3 5,9 – – – 
Amerika 36,6 1,9 2,6 2,9 – – – – – – 
   USA 25,9 1,9 2,7 3,0 1,5 1,6 2,0 7,4 6,5 6,0 
   Kanada 2,9 1,8 2,2 2,6 1,0 1,5 2,0 7,1 6,8 6,6 
   Lateinamerikaa) 7,8 2,1 2,5 2,8 – – – – – – 
Asien 31,8 4,7 4,8 4,7 – – – – – – 
   Japan 9,5 1,5 1,5 1,3 0,4 2,6 1,8 4,0 3,8 3,7 
   China ohne Hongkong 13,1 7,7 7,5 7,4 – – – – – – 
   Südkorea 1,8 2,8 3,6 3,8 1,9 2,4 2,7 3,1 3,2 3,0 
   Indien 2,9 4,0 4,3 4,8 – – – – – – 
   Ostasien ohne Chinab) 4,5 4,2 4,5 4,8 – – – – – – 
Insgesamtc) 100,0 2,3 2,9 3,1 – – – – – – 
fortgeschrittene Volks-
wirtschaftend) 70,0 1,2 2,1 2,3 1,3 1,6 1,8 8,2 7,8 7,5 
Schwellenländere) 30,0 4,9 4,9 5,1 – – – – – – 
Nachrichtlich:                     

Exportgewichtetf) 100,0 1,3 2,2 2,5 – – – – – – 
Nach dem Messkonzept 
des IWFg) 100,0 3,1 3,6 3,9 – – – – – – 
Welthandel – 2,8 4,5 5,0 – – – – – – 
a) Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoin-
landsprodukt von 2012 in US-Dollar. – b) Gewichteter Durchschnitt aus Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malay-
sia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2012 in 
US-Dollar. – c) Summe der aufgeführten Ländergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2012 in US-Dollar. –  
d) EU 28, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Südkorea, Taiwan, Hongkong, Singapur. – e) Russland, China ohne 
Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. – f) Summe der aufgeführten Länder. Gewich-
tet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2012. – g) Gewichtet nach Kaufkraftparitäten und hochgerechnet auf den Län-
derkreis des IWF (Word Economic Outlook, September 2012). 

Quellen: OECD; IWF; Berechnungen der Institute; 2014 und 2015: Prognose der Institute.  
GD Frühjahr 2014 
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Risiken in den Schwellenländern und im 
Euroraum

Das wohl größte Risiko für die Weltkonjunktur stellt derzeit 
die weitere Entwicklung der Kapitalmärkte in den Schwel-
lenländern dar. Zwar haben sich die Wechselkurse dort 
nach den Abwertungen im Januar mittlerweile wieder sta-
bilisiert; eine neuerliche Welle von Kapitalabflüssen kann 
jedoch nicht ausgeschlossen werden. Die geldpolitische 
Wende in den USA, die im vergangenen Jahr der Auslöser 
für die vorübergehende Anspannung auf den Kapitalmärk-
ten war, dürfte in den Portfolioentscheidungen inzwischen 
weitgehend berücksichtigt worden sein. Allerdings beste-
hen in mehreren Schwellenländern weiterhin hohe Leis-
tungsbilanzdefizite und Fremdwährungsschulden, so dass 
die Anfälligkeit für abrupte Kapitalabflüsse weiterhin vor-
handen ist. Einzelereignisse könnten daher auch in Zu-
kunft weitere Kapitalabflüsse und Wechselkursabwertun-
gen auslösen. Die in der Folge steigende Unsicherheit und 
erzwungene Leitzinserhöhungen würden die Konjunktur in 
den betroffenen Ländern dämpfen und auch negativ auf 
die Weltwirtschaft ausstrahlen. Der russisch-ukrainische 
Konflikt könnte ein solches Einzelereignis darstellen, er 
birgt aber darüber hinaus gehende Risiken für Europa, 
denn er gefährdet unmittelbar die Wirtschaftsbeziehungen 
zwischen Russland und der Europäischen Union (vgl. 
Kasten 1.1).

Ein weiteres Abwärtsrisiko für die Konjunktur stellt der un-
erwartet deutliche Rückgang der Preisdynamik im Euro-
raum dar. Eine überraschend niedrige Preisdynamik bedeu-
tet, dass die realen Lasten von Altschulden höher sind als 
erwartet. Auch steigen die Finanzierungskosten von Inves-
titions- oder Konsumausgaben, wenn die Nominalzinsen, 
etwa wegen der im Euroraum fast erreichten Nullzins-
schranke, nicht im gleichen Maß sinken. Im schlimmsten 
Fall würde die gegenwärtige Disinflation in eine Deflation 
übergehen, also ein sinkendes Preisniveau, das von Unter-
nehmen und Haushalten als dauerhafter Prozess angese-
hen wird. Zwar ist der Euroraum insgesamt noch ein gutes 
Stück von einer solchen sich selbst verstärkenden Defla-
tionsspirale von Preisen und Löhnen entfernt. In einigen 
Mitgliedsstaaten der Währungsunion ist die Inflation aber 
nur mehr knapp im positiven Bereich oder die Preise gehen 
zurück. Ein Abgleiten dieser Länder in eine längere Phase 
anhaltender Deflation würde dort wohl die konjunkturelle 
Erholung zusätzlich behindern.

Auch auf den Bankensektor des Euroraums warten im 
Prog nosezeitraum noch einige Herausforderungen. Im Vor-
feld der Umsetzung der gemeinsamen Aufsicht über die 
größten Banken durch die Europäische Zentralbank werden 
im Sommer und im Herbst dieses Jahres umfangreiche 
Stresstests durchgeführt und der Kapitalbedarf der Banken 
erhoben. Sollte sich herausstellen, dass einige Banken über 

keine ausreichende Eigenkapitalbasis verfügen und auf die 
finanzielle Unterstützung der öffentlichen Hand angewiesen 
sind, und dies die ohnehin engen budgetären Spielräume 
einiger Mitgliedsländer an ihre Grenzen bringt, so ist ein neu-
erliches Ansteigen der Verunsicherung der privaten Haus-
halte, Unternehmen und Finanzinvestoren nicht ausge-
schlossen. Gelingt es der EZB mit Unterstützung der natio-
nalen Bankenrettungsfonds hingegen, in Schieflage gerate-
ne Instituten zu identifizieren und kontrolliert abzuwickeln, so 
könnte die damit einhergehende steigende Transparenz auf 
dem Geldmarkt zu einer im weiteren Verlauf abnehmenden 
Unsicherheit, verbesserten Finanzierungsbedingungen für 
die Haushalte und Unternehmen insbesondere in den Kri-
senländern und schließlich einer kräftigeren wirtschaftlichen 
Entwicklung führen.

Nach witterungsbedingter Flaute: 
Konjunkturbelebung in den USA

Der Konjunkturaufschwung in den USA ist robust, wenn-
gleich der Produktionsanstieg im Winterhalbjahr durch 
verschiedene einmalige Faktoren gedämpft wurde. Das 
reale Bruttoinlandsprodukt legte im vierten Quartal gegen-
über dem Vorquartal um nur 0,6% zu, nach einem Anstieg 
um 1,0% im vorherigen Vierteljahr. Ausschlaggebend für 
die Verlangsamung war, dass die Wohnbauinvestitionen 
und die öffentliche Nachfrage deutlich negative Wachs-
tumsbeiträge lieferten. Letztere sanken vor allem aufgrund 
der vorübergehenden Stilllegung der Bundesverwaltung 
im Oktober und bereits zuvor beschlossener Ausgaben-
kürzungen (»sequester«). Im Gegensatz dazu stützten be-
schleunigte Zuwächse bei den privaten Konsumausgaben 
und bei den Investitionen außerhalb des Bausektors die 
Konjunktur. Während die Importe nur wenig zulegten, er-
höhten sich die Exporte um 2,35, so dass der Außenhan-
del zum Jahresschluss ¼ Prozentpunkte zum Anstieg der 
gesamtwirtschaftlichen Produktion beitrug. Im ersten 
Quartal des laufenden Jahres dürfte vor allem der in wei-
ten Teilen der USA harte Winter – er gehörte zu den käl-
testen und schneereichsten seit Bestehen der Aufzeich-
nungen – zu einem mäßigeren Expansionstempo geführt 
haben. Dies zeigt sich in den meisten Konjunkturindikato-
ren. So waren im Januar die Einzelhandelsumsätze, die 
Industrieproduktion und vor allem die Aktivität im Bausek-
tor nur wenig dynamisch.

Neben dem abnehmenden Restriktionsgrad der Finanzpo-
litik wirkt derzeit vor allem auch die gesunkene Unsicherheit 
über den zukünftigen Pfad der Finanzpolitik positiv auf die 
konjunkturelle Entwicklung. Nachdem für den Bundeshaus-
halt im Dezember des vergangenen Jahres eine Einigung 
gefunden werden konnte, haben sich die politischen Ent-
scheidungsträger im Februar auch auf eine Anhebung der 
Schuldenobergrenze verständigt, die bis zum März 2015 
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tragen dürfte. Durch die deutliche Konsolidierung der öf-
fentlichen Haushalte in den vergangenen zwei Jahren ist 
das Budgetdefizit spürbar reduziert worden.2 Da inzwi-
schen die staatlichen Einnahmen wieder kräftig zunehmen, 
ist insbesondere auf der Ebene der Bundesstaaten und der 
Kommunen wieder mit steigenden Ausgaben zu rechnen. 
Insgesamt dürften im gesamten Prognosezeitraum von den 
öffentlichen Haushalten sogar leicht positive Impulse aus-
gehen.

Auch hinsichtlich des geldpolitischen Kurses der US-ame-
rikanischen Notenbank (Fed) haben sich die Unsicherheiten 
reduziert. Mitte Dezember kündigte die Fed für Januar eine 
erste Reduzierung ihres Programms der quantitativen Lo-
ckerung von 85 Mrd. Dollar pro Monat um 10 Mrd. Dollar 
an. Im April wird das Volumen der Käufe nur noch bei 
55 Mrd. Dollar liegen. Die Institute rechnen damit, dass die 
Fed die Käufe festverzinslicher Wertpapiere bis zum Jah-
resende 2014 ganz einstellen wird und Mitte 2015 mit ers-
ten Zinserhöhungen beginnt.3 Der geringe Inflationsdruck 
erlaubt es der amerikanischen Zentralbank weiterhin, die 
konjunkturelle Belebung mit einer expansiven Geldpolitik zu 
unterstützen.4 Angesichts der nach wie vor niedrigen Kapa-
zitätsauslastung wird der Preisdruck vor allem im laufenden 
Jahr noch gering bleiben. Insgesamt wird der Expansions-
grad der Geldpolitik bis Ende 2015 zwar deutlich abneh-
men; das niedrige Leitzinsniveau von rund 1% Ende 2015 
dürfte die Konjunktur aber immer noch stimulieren.

Die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt verlief in den ver-
gangenen Monaten trotz des ungewöhnlich kalten Win-
terwetters in Teilen günstig. Die Arbeitslosenquote fiel von 
7,0% im November 2013 auf zuletzt 6,7% (Februar). Im 
Gegensatz dazu gibt es aber auch Indikatoren, die ein 
etwas weniger günstiges Bild des Arbeitsmarktes zeich-
nen: So liegen die Langzeitarbeitslosigkeit und die Zahl 
der Teilzeitbeschäftigten, die vorzugsweise Vollzeit arbei-
ten möchten, weiterhin auf einem hohen Niveau. Insge-
samt erweist sich der Aufschwung auf dem Arbeitsmarkt 
aber als robust. Im Prognosezeitraum dürfte die voraus-
sichtlich rege Investitionstätigkeit der Unternehmen dann 
auch zu einer Beschleunigung des Beschäftigungsauf-
baus beitragen.

Nach Abklingen der witterungsbedingten Behinderungen 
dürfte die gesamtwirtschaftliche Produktion wieder stärker 

 2 Für das Fiskaljahr 2014 hat dazu nicht zuletzt das Auslaufen vorteilhafter 
Abschreibungsregelungen zum Jahresende 2013 beigetragen. Diese 
Maßnahme dürfte das öffentliche Budgetdefizit um rund 150 Mrd. US-Dol-
lar reduzieren, vgl. Congressional Budget Office (2014), The Budget and 
Economic Outlook: 2014 to 2024, Februar, Washington D.C.

 3 Vgl. dazu beispielsweise die jüngsten Äußerungen der Fed-Vorsitzen-
den Yellen, J. L. (2014), Transcript of Chair Yellen’s Press Conference, 
19. März 2014, online verfügbar unter: http://www.federalreserve.gov/
mediacenter/files/ FOMCpresconf20140319.pdf.

 4 So sind die von der Federal Reserve Bank of Cleveland ermittelten lang-
fristigen Inflationserwartungen zwar gestiegen, liegen aber immer noch 
unter 2%.

aufwärts gerichtet sein. Dafür spricht neben der robusten 
Arbeitsmarktentwicklung das Verbrauchervertrauen, das 
zuletzt den höchsten Stand seit der Großen Rezession er-
reicht hat. Dabei wird die gesamtwirtschaftliche Produktion 
aufgrund witterungsbedingter Nachholeffekte im zweiten 
Quartal des laufenden Jahres besonders deutlich ausge-
weitet werden (vgl. Abb. 1.1); nach einer Normalisierung im 
dritten Quartal dürfte sich die Konjunktur bis zum Ende des 
Prognosezeitraums beschleunigen. Maßgeblich hierfür 
dürften dynamisch steigende Konsumausgaben der priva-
ten Haushalte sein, die durch die günstigen Arbeitsmarkt-
aussichten einerseits und die inzwischen deutliche Rück-
führung der privaten Verschuldung andererseits stimuliert 
werden. Außerdem wirken die im Prognosezeitraum hohe 
Investitionsnachfrage im Wohnungsbau und das Auslaufen 
der negativen Impulse der Finanzpolitik stützend. Die Kon-
junktur stimulieren dürfte auch der starke Anstieg der inlän-
dischen Förderung von Schiefergas und -öl. Zum einen 
dämpft diese den Auftrieb der Energiepreise und gibt da-
durch der inländischen Nachfrage positive Impulse; zum 
anderen ist sie (über sinkende Energieimporte) ein Haupt-
grund dafür, dass der Außenbeitrag sowohl im laufenden 
als auch im kommenden Jahr positiv zum Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts beitragen dürfte.

Die Institute rechnen insgesamt mit einem Anstieg des 
Bruttoinlandsprodukts von 2,7% im laufenden Jahr, und ei-
ner leichten Beschleunigung im Jahr 2015 auf 3,0% (vgl. 
Tab. 1.3). Als Folge der anziehenden konjunkturellen Ent-
wicklung dürfte die Arbeitslosenquote weiter zurückgehen, 
allerdings langsamer als in jüngster Zeit; im Jahresdurch-
schnitt prognostizieren die Institute eine Arbeitslosenquote 
von 6,5% im laufenden und von 6,0% im kommenden Jahr. 
Aufgrund der immer noch negativen Produktionslücke und 
einer hohen Stillen Reserve am Arbeitsmarkt dürfte die 
Preisdynamik vorerst moderat bleiben. In diesem Jahr wird 
die Inflationsrate voraussichtlich 1,6% betragen; sie wird 
sich im Jahr 2015 vor dem Hintergrund besser ausgelaste-
ter Kapazitäten und eines beschleunigten Lohnauftriebs 
leicht auf 2,0% erhöhen.
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Nach dem politischen Umsturz in der Ukraine hat Russland im März 2014 die Halbinsel Krim annektiert. Die Europäische Union und die USA sehen darin 
einen Bruch des Völkerrechts und haben mit ersten Sanktionen gegen Russland reagiert. Bisher betreffen diese die politische Ebene oder richten sich 
gegen Personen, welche bei der Intervention Russlands eine Rolle gespielt haben. Für den Fall einer weiteren Verschärfung des Konflikts durch Russland 
haben die Europäische Union und die USA ökonomische Sanktionen angekündigt. Im Folgenden wird versucht, die wirtschaftlichen Risiken dieses Kon-
flikts näher abzuschätzen.

Auswirkungen des russisch-ukrainischen Konflikts auf Finanz- und Rohstoffmärkte

Die realwirtschaftlichen Konsequenzen der Krimkrise werden sich erst nach und nach zeigen. Die Finanz- und Rohstoffmärkte reagieren dagegen auf 
wirtschaftlich relevante Neuigkeiten augenblicklich. Über sie laufen auch wichtige Transmissionskanäle zwischen den politischen Ereignissen und der 
Realwirtschaft.

Die internationalen Rohstoffmärkte haben recht gelassen reagiert. So sind die Rohölpreise seit Jahresanfang bei etwa 108 Dollar pro Barrel (Brent) stabil. 
Die Krise wird offenbar nicht als schwerwiegendes Angebotsrisiko für den Ölmarkt betrachtet, trotz der hohen Bedeutung, die Russland als dem weltweit 
größten Ölproduzenten zukommt. Die Ukraine ist ein wichtiger Anbieter von Weizen, und ein Teil des Anstieges des Weizenpreises (um etwa 25% seit 
Januar) ist wohl Angebotsrisiken aufgrund des russisch-ukrainischen Konflikts zuzuschreiben. Allerdings hat der Preis damit lediglich sein Niveau vom 
Sommer 2013 erreicht; schwerwiegende Auswirkungen werden also nicht erwartet.

Die Aktienkurse ließen sich im Schnitt über alle Märkte betrachtet nur vorübergehend von dem Konflikt beeindrucken. Die an Optionspreisindizes gemes-
sene implizite Volatilität der Aktienkurse in Europa und den USA, ein wichtiger Indikator für die allgemeine Risikoeinschätzung, ist im Februar und im März 
zwar etwas gestiegen, liegt aber immer noch auf einem recht niedrigen Niveau.

Deutlich negativ haben aber die Währungs- und Finanzmärkte Russlands und der Ukraine auf die Krise reagiert. Die ukrainische Hryvnja hat seit Jahres-
beginn um über ein Drittel gegenüber dem US-Dollar abgewertet, nachdem die Zentralbank ihre Interventionen zugunsten der Währung eingestellt hatte. 
Der Rubel hat um knapp 10% abgewertet (vgl. Abb. 1.2). Die russische Regierung schätzt den Abzug von Kapital aus dem Land für das erste Quartal 
2014 auf zwischen 65 und 70 Mrd. US-Dollar. Die Zentralbank reagierte Anfang März mit einer deutlichen Anhebung des Leitzinses von 5,5% auf 7,0% 
und Interventionen zugunsten des Rubels in Höhe von 20 Mrd. US-Dollar. Russische Aktien verloren bis Mitte März deutlich und liegen gegenwärtig 
(Anfang April) etwa 15% unter ihrem Wert zu Jahresanfang.

Zur wirtschaftlichen Verflechtung Russlands und der Ukraine mit 
Europa

Russland bezieht Produkte des verarbeitenden Gewerbes aus der Euro-
päischen Union und liefert im Gegenzug vor allem Erdöl und Gas. Etwa 
17% des russischen Bruttoinlandsprodukts entfallen auf Erlöse aus dem 
Export von Öl und Gas, der Großteil davon auf solche nach Europa. Der 
russische Staat profitiert in besonderem Maß von diesen Einnahmen: 
Die Hälfte der gesamten staatlichen Einnahmen kommt von Erdöl- und 
Gasproduzenten, die einen Teil ihrer Erlöse, vor allem aus dem Export-
geschäft, an den Staat abführen müssen.

Der Transport von Gas ist an eine aufwendige Netzinfrastruktur gebun-
den, die Russland mit Europa, aber nicht mit anderen großen Absatz-
märkten wie Ostasien verbindet. Umgekehrt kommt ein Viertel aller 
Gasimporte der Europäischen Union aus Russland (vgl. Abb. 1.3). 
Besonders abhängig sind mittel- und osteuropäische Mitgliedsländer, 
die zum Teil ihr gesamtes Erdgas aus Russland importieren, sowie Finn-
land und – in etwas geringerem Maße – Österreich. Die westlichen und 
südlichen Länder sind hingegen mit Ausnahme Grie-
chenlands nur wenig von den Gasimporten aus 
Russland abhängig. Deutschland steht, was die 
Abhängigkeit von russischen Lieferungen betrifft, in 
der Mitte: Immerhin 36% der deutschen Gasimporte 
(und etwa der gleiche Anteil an den Ölimporten) kom-
men aus Russland.

Das Gesamtvolumen des Außenhandels westlicher 
Volkswirtschaften mit Russland und der Ukraine ist 
im Allgemeinen nicht hoch. So spielen in Frankreich 
und Großbritannien die Exporte nach Russland nur 
eine marginale Rolle. Für das Baltikum und für Finn-
land ist Russland aber ein sehr wichtiger Absatz-
markt, und immerhin gut 5% aller Ausfuhren Polens 
gehen nach Russland. Für Polen hat auch die Ukrai-
ne eine gewisse Bedeutung als Handelspartner.

Der Anteil der Ukraine an den deutschen Ausfuhren 
ist dagegen gering. Russland ist als Handelspartner 
nicht von überragender Bedeutung, aber auch nicht 
zu vernachlässigen. So gingen 2013 3,3% der deut-
schen Exporte nach Russland und 4,5% der Einfuh-
ren stammten von dort. Die drei wichtigsten Güter-
gruppen bei den Exporten sind Maschinen, 
Kraftwagen und chemische Erzeugnisse (vgl. 
Abb. 1.4). Etwa 5% der gesamten Maschinenexporte 

Kasten 1.1
Zu den wirtschaftlichen Folgen des russisch-ukrainischen Konflikts
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Deutschlands gehen nach Russland. Bei Kraftwagen und chemischen 
Erzeugnissen bewegt sich der Anteil zwischen 3 und 4%. Die Einfuhren 
aus Russland werden im Wesentlichen von den Öl- und Gaslieferungen 
bestimmt. Fast 75% der Importe bestehen aus Erdöl und Erdgas.

Betrachtet man die Verflechtungen zwischen der deutschen und der rus-
sischen Wirtschaft, sind neben dem Außenhandel mit Waren und Dienst-
leistungen auch die Finanzierungsströme und -bestände zu beachten. 
Auch wenn sich der Anteil Russlands an den deutschen Direktinvestitio-
nen seit 2002 verdreifacht hat, lag er im Jahr 2011 nur bei 1,6% (17,5 Mrd. 
Euro). Die Nettoforderungen der deutschen Banken gegenüber Russland 
betrugen im Dezember 2013 5,5 Mrd. Euro, deutsche Unternehmen ver-
buchten Nettoforderungen in der Höhe von 5,1 Mrd. Euro. An Ausfallrisi-
ken von Forderungen gegenüber der russischen Wirtschaft ist der Staat 
über Hermesbürgschaften in erheblichem Umfang beteiligt; im Jahr 2012 
betrug das Volumen der Garantien 8,6 Mrd. Euro.

Zur wirtschaftlichen Situation in der Ukraine und in Russland

Das Pro-Kopf-Einkommen in der Ukraine ist eines der niedrigsten in Euro-
pa. Im Jahr 2013, also noch vor dem Umsturz, war ihr Leistungsbilanzde-
fizit auf über 9% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt angeschwollen, 
das Staatsdefizit betrug etwa 4½%, und die Ukraine hatte kaum Zugang 
zu den internationalen Kapitalmärkten. Um die Zahlungsfähigkeit für die 
kommenden zwei Jahre zu sichern, hat der IWF mit dem Land Ende März 
eine Bereitschaftskreditvereinbarung (Standby Arrangement) getroffen, 
das um Hilfsmittel insbesondere vonseiten der EU und der USA auf 
27 Mrd. US-Dollar aufgestockt werden soll. Die Auszahlung der Hilfsgel-
der ist an die Umsetzung eines umfangreichen wirtschaftlichen Reform-
programms gebunden, das auch den sozialpolitisch abgefederten Abbau 
der umfangreichen Subventionen des Erdgaspreises (im Umfang von 
knapp 2% in Relation zum ukrainischen Bruttoinlandsprodukt) vorsieht.

Der Konflikt trifft auch die russische Wirtschaft in einer Schwächephase. 
Der Rubel hat schon das Jahr 2013 über abgewertet, real effektiv um 
etwa 5%. Privates Kapital verließ schon in den vergangenen Jahren das 
Land, spiegelbildlich zum Leistungsbilanzüberschuss aufgrund der 
hohen Einnahmen aus dem Export von Erdöl und Gas. Seit drei Jahren steigt der Ölpreis allerdings nicht mehr, und seitdem ist der Leistungsbilanzüber-
schuss in Relation zum Bruttoinlandsprodukt rasch gesunken – von 5,1% im Jahr 2011 auf etwa 1,6% im vergangenen Jahr.1 Auf der anderen Seite verließ 
privates Kapital im Jahr 2013 beschleunigt das Land, was über einen Abbau der offiziellen Währungsreserven kompensiert wurde. Hintergrund des Kapital-
abzugs ist wohl ein Vertrauensverlust gegenüber der russischen Wirtschaft aufgrund der deutlichen Verlangsamung der Wachstumsdynamik: Das Jahr 
2010, als sich die Welt von der Großen Rezession erholte, einmal ausgeklammert, sinkt die Expansionsrate der Produktion seit 2007 von Jahr zu Jahr. Sie 
betrug 2013 wohl nur mehr 1,3%. Das Wachstum der russischen Wirtschaft scheint weitgehend an eine Zunahme der Weltenergiepreise gebunden zu sein.

Zuletzt hat lediglich der private Konsum aufgrund immer noch steigender Realeinkommen expandiert, während die Bruttoanlageinvestitionen – für ein 
Schwellenland sehr ungewöhnlich – im Jahr 2013 wohl sogar sanken. Das ist auch auf das Auslaufen zweier Großprojekte, nämlich des Baus der Nord 
Stream-Pipeline durch die Ostsee und der Investitionen für die Winterspiele in Sotschi, zurückzuführen. Selbst wenn der Konflikt zwischen Russland und 
der Ukraine deeskaliert, wird die Investitionsbereitschaft inländischer und ausländischer Unternehmen in diesem Jahr schwach bleiben. Die höheren Zinsen 
dürften darüber hinaus auch den Konsum dämpfen, da dessen Expansi-
on zuletzt zu einem guten Teil über Kredite finanziert wurde. Freilich wer-
den steigende Staatsausgaben für große öffentliche Infrastrukturprojekte 
die Konjunktur wohl stützen. Unter diesen Bedingungen ist zu erwarten, 
dass die Produktion in Russland um nicht mehr als ein ½% zulegt. Sollte 
sich die politische Krise weiter verschärfen, dürfte Russland in eine 
Rezession abgleiten. Im Folgenden wird mithilfe internationaler mak-
roökonometrischer Modelle versucht, die Effekte einer Rezession in 
Russland auf die internationale Konjunktur abzuschätzen.

Zum Risiko eines Wirtschaftseinbruchs in Russland: Auswirkungen 
auf die internationale Konjunktur

Welche Belastungen von einem wirtschaftlichen Einbruch in Russland für 
die internationale Konjunktur ausgehen könnten, wird im Folgenden mit 
Hilfe von Modellsimulationen quantifiziert. Dabei wird unterstellt, dass das 
Bruttoinlandprodukt im Jahr 2014 nicht wie im Basisszenario um 0,5% 
ausgeweitet wird, sondern um 3,5% zurückgeht. Für das Jahr 2015 wird 
anders als im Basisszenario, das eine Ausweitung um 2,0% beinhaltet, 
eine Stagnation der Produktion angenommen. Um der Unsicherheit bei 
der Quantifizierung dieser Effekte Rechnung zu tragen, werden Simulatio-
nen mit drei unterschiedlichen Modellen durchgeführt. Länderspezifische 
Schocks wirken in diesen Modellen nicht nur direkt, sondern auch indirekt 
über Drittländer und dadurch verstärkt auf andere Volkswirtschaften.

Das Halle Economic Projection Model (HEPM) ist ein internationales 
makroökonometrisches Modell neukeynesianischer Natur.2 Der Länder-
kreis umfasst die acht größten Volkswirtschaften des Euroraums und 
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Fortsetzung Kasten 1.1

Tab. 1.2 
Auswirkungen eines Konjunktureinbruchs in Russland 
auf das BIP ausgewählter Volkswirtschaften 
Bandbreiten der Simulationsergebnisse verschiedener 
Modellea) in % 

  2014 2015 
Russland – 4,0 – 2,0 

Deutschland – 0,1 bis – 0,3 0,0 bis – 0,4 

Frankreich 0,0 bis – 0,2 0,0 bis – 0,2 

Italien 0,0 bis – 0,2 0,0 bis – 0,3 

Spanien 0,0 bis – 0,2 0,0 bis – 0,3 

USA 0,0 bis – 0,1 0,0 bis – 0,2 

Polen – 0,1 bis – 0,2 – 0,1 bis – 0,5 

Tschechien – 0,1 bis – 0,5 – 0,1 bis – 0,4 

Finnland – 0,2 bis – 1,0 0,1 bis – 0,7 
a) Oxford Global Economic Model, Halle Economic Projec-
tion Model, RWI-Mehrländermodell. Abweichung vom 
Basisszenario in Prozent. 

Quelle: Berechnungen der Institute. 
GD Frühjahr 2014 
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Weiter nachlassendes Expansionstempo 
in China

Die wirtschaftliche Aktivität in China hatte sich im Laufe des 
vergangenen Jahres vorübergehend belebt. Getragen wur-
de der kräftigere Produktionsanstieg zu gleichen Teilen von 
den privaten Konsumausgaben und den Anlageinvestitio-
nen, insbesondere vom Wohnungsbau. Zusätzliche Impul-
se für die Investitionen kamen vonseiten der Wirtschaftspo-
litik: Eine Ausweitung der öffentlichen Investitionen hat der 
konjunkturellen Schwäche des Winterhalbjahres 2012/2013 
entgegengewirkt. Die Ausfuhren wiesen dagegen im ver-
gangenen Jahr eine geringe Dynamik auf, auch wenn sich 

die Nachfrage aus Europa, den USA und Japan im vierten 
Quartal 2013 etwas beschleunigte.

Für die ersten Monate des Jahres 2014 deuten wichtige 
Indikatoren wie Einkaufsmanagerindizes darauf hin, dass 
die Konjunktur wieder an Fahrt verliert. Auf eine Abschwä-
chung deuten auch Industrieproduktion und Außenhandel 
hin. Solche realwirtschaftliche Zeitreihen sind allerdings we-
gen des unregelmäßigen Datums des Neujahrsfests in Chi-
na für das erste Quartal nur schwer zu deuten.

In der Industrie und auch an den Wohnungsmärkten dro-
hen Überkapazitäten; so schwächt sich der landesweite 
Anstieg der Immobilienpreise seit der Jahreswende rasch 
ab. Dies hat die Wirtschaftspolitik zu Gegenmaßnahmen 
veranlasst: Die Regierung bemüht sich, die Finanzierung 
der häufig ineffizienten Investitionen über Kanäle, die jen-
seits des regulären Bankensystems liegen, zu erschweren 
und zugleich die geldpolitischen Bedingungen für Bankkre-
dite zu verbessern. Im Zuge dieser Politik hat die Wirt-
schaftspolitik im März erstmals zugelassen, dass der 
Schuldtitel eines Industrieunternehmens ausfiel. Ein Umbau 
des wenig effizienten chinesischen Finanzsystems ist sicher 
geboten, die neue Politik dürfte aber die Ausweitung der 
Anlageinvestitionen und damit der gesamtwirtschaftlichen 
Produktion Chinas zunächst einmal verlangsamen. Alles in 
allem dürfte das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um 
7,5% und im kommenden Jahr um 7,4% zulegen. Die Infla-
tion wird sich 2014 mit Raten von 2,9% und mit 3,3% im 
Jahr darauf nur moderat beschleunigen.

Expansionstempo in Japan schwächt 
sich ab

Die Ausweitung der Produktion in Japan hat sich in der 
zweiten Hälfte des Jahres 2013 abgeschwächt. Dämpfen-

weitere Länder, so dass 75% des deutschen Handelsvolumens berücksichtigt werden. Internationale Verflechtungen werden darin explizit über die Abhän-
gigkeit der inländischen Produktion vom realen Wechselkurs und von der konjunkturellen Dynamik im Ausland (gemessen anhand der handelsgewichteten 
Produktionslücken der übrigen Länder) abgebildet. Für die Simulation wird die Produktionslücke in Russland exogen so geschockt, dass die Wachstums-
raten des realen Bruttoinlandsprodukts entsprechend den Vorgaben des Risikoszenarios von der Basislösung abweichen.

Das Oxford Global Economic Model ist ein makroökonometrisches Weltmodell. 47 Volkswirtschaften werden en detail modelliert, die restlichen Länder 
sind in sechs Handelsgruppen zusammengefasst, sodass die zahlreichen Interaktionen der Weltwirtschaft in einer kohärenten Weise erfasst werden. In 
der Simulation wurden die Bruttoanlageinvestitionen Russlands so geschockt, dass das reale Bruttoinlandsprodukt Russlands 2014 um 4,0% und 2015 
um 2,0% unter dem Basisszenario liegt.

Das RWI-Mehrländermodell ist ein makroökonometrisches Strukturmodell.3 Es umfasst 39 Länder, die über eine Handelsmatrix miteinander verknüpft 
sind. Der Detailgrad der Modellierung der einzelnen Länder variiert dabei. Besonders umfassend modelliert sind die weltwirtschaftlich bedeutenden fort-
geschrittenen Volkswirtschaften. Kleinere Volkswirtschaften sind weniger umfangreich modelliert und weitere Länder, zu denen auch Russland gehört, 
sind nur durch die Importe berücksichtigt. Für die Simulation wurde aus diesem Grund der Zusammenhang zwischen Importen und Bruttoinlandsprodukt 
in Russland empirisch geschätzt. Diesem Wert entsprechend wurde aus dem Rückgang des Bruttoinlandsprodukts ein Rückgang der Importe abgeleitet, 
der als Impuls in das Modell eingefügt wurde.

1 Vgl. für die Schätzung World Bank (2014), Russia economic Report No.31, März, Washington.
2 Vgl. hierzu Giesen, S., O. Holtemöller, J. Scharff und R. Scheufele (2012), The Halle Economic Projection Model, Economic Modelling 29(4).
3 Breuer, S. und T. Schmidt (2012), Warum sich Deutschland der Rezession im Euroraum widersetzen kann – Einsichten aus Simulationen mit dem RWI-Mehrländermodell,  

Wirtschaftsdienst 92(10), 687–691.

Fortsetzung Kasten 1.1

Tab. 1.3 
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA 

  2013 2014 2015 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

Reales Bruttoinlandsprodukt 1,9 2,7 3,0 
Privater Konsum 2,0 2,3 2,7 
Staatskonsum und  
-investitionen – 2,2 – 0,4 1,0 
Private Anlageinvestitionen 4,5 4,6 6,7 
Vorratsänderungen1 0,2 0,3 – 0,1 
Inländische Verwendung 1,7 2,4 2,9 
Exporte 2,7 3,9 4,7 
Importe 1,4 1,8 3,3 
Außenbeitraga) 0,1 0,2 0,1 

Verbraucherpreise 1,5 1,6 2,0 
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 

Budgetsaldob) – 4,1 – 2,7 – 2,5 
Leistungsbilanzsaldo – 2,6 – 2,3 – 2,2 

in % der Erwerbspersonen 
Arbeitslosenquote 7,4 6,5 6,0 
a) Wachstumsbeitrag. – b) Budget des Bundes, Fiskaljahr. 

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor 
Statistics; 2014 und 2015: Prognose der Institute.  
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de Effekte gingen dabei vor allem von der Außenwirtschaft 
aus: Während die Exportnachfrage trotz des schwachen 
Yen annähernd stagnierte, wurden die Importe kräftig aus-
geweitet. So zog der deutliche Anstieg von Industriepro-
duktion und Investitionen hohe Importe fossiler Energieträ-
ger nach sich, denn seit der Katastrophe von Fukushima 
sind immer noch alle Atomkraftwerke vom Netz genom-
men. Die Binnennachfrage hat leicht an Dynamik verloren. 
Während die private Konsumnachfrage in der zweiten Jah-
reshälfte deutlich schwächer stieg, haben die privaten In-
vestitionen etwas an Dynamik gewonnen. Die öffentliche 
Nachfrage wurde nicht mehr im gleichen Tempo ausgewei-
tet wie in der ersten Jahreshälfte, als Stimulierungsmaßnah-
men ergriffen worden waren.

Um die konjunkturelle Belastung durch die Mehrwertsteue-
rerhöhung – von 5 auf 8% im April 2014 und dann auf 10% 
im Oktober 2015 – abzufedern, hat die japanische Regie-
rung ein weiteres Konjunkturpaket in Höhe von 5,5 Billionen 
Yen (etwa 1% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) be-
schlossen. Allerdings legt die Erfahrung der letzten Anhe-
bung des Mehrwertsteuersatzes im Jahr 1997 nahe, dass 
das Konjunkturpaket nicht ausreichen dürfte, um einen 
Rückgang der Produktion im zweiten Quartal zu verhindern. 
Damals war der Mehrwertsteuersatz zum 1. April 1997 von 
3 auf 5% erhöht worden. Dies führte dazu, dass der private 
Konsum nach einem kräftigen Vorzieheffekt zu Jahresan-
fang im zweiten Quartal deutlich stärker zurückging (vgl. 
Abb. 1.5).

Die Anhebung der Mehrwertsteuer wird auch zu einem deut-
lichen Anstieg der Verbraucherpreise im Prognosezeitraum 
führen; die Zentralbank rechnet mit einem Effekt von 2 Pro-
zentpunkten im Jahr 2014 und 0,7 Prozentpunkten im Jahr 
2015. Zudem verspricht sich die Geldpolitik von der fortge-
setzten, drastischen Ausweitung der Geldbasis expansive 
Impulse. Schon seit Herbst steigen die Verbraucherpreise 
wieder, vor allem, weil der Yen sehr deutlich abgewertet hat 
(um etwa 25% in den vergangenen 24 Monaten). Der An-

stieg der Verbraucherpreise betrug im Februar 1,5% gegen-
über dem Vorjahr, die Kerninflationsrate lag bei 0,7%.

Im Prognosezeitraum dürfte sich die konjunkturelle Erho-
lung in moderatem Tempo fortsetzten. Dabei ist davon aus-
zugehen, dass die Binnennachfrage aufgrund von Vorzie-
heffekten nochmals kräftig expandiert haben dürfte, bevor 
die Konjunktur dann durch die Mehrwertsteuererhöhung 
stark gedämpft wird. Danach dürfte sich aber die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage wieder etwas beleben. Dazu wird 
wohl auch die Auslandsnachfrage beitragen, die wegen 
des Gewinns an Wettbewerbsfähigkeit aufgrund der Ab-
wertung des Yen etwas anziehen dürfte. Einen zusätzlichen 
Impuls könnte die japanische Konjunktur bekommen, wenn 
die Atomkraftwerke wieder ans Netz gehen sollten und we-
niger Energie aus dem Ausland importiert werden muss; die 
Regierung hat im Februar diesbezüglich erste Pläne ange-
kündigt. Die Institute erwarten für das Jahr 2014 eine Ex-
pansion des Bruttoinlandsprodukts von 1,5% und von 
1,3% für das darauffolgende Jahr. Die Verbraucherpreise 
dürften dabei um 2,6% in diesem und 1,8% im kommen-
den Jahr zulegen, allen voran wegen der Mehrwertsteuer-
erhöhungen.
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2. Die Lage in der Europäischen Union

Zögerliche Erholung im Euroraum

Nach zweijähriger Rezession expandiert die Wirtschafts-
leistung im Euroraum seit dem Frühjahr 2013 wieder; im 
vierten Quartal nahm die Produktion um 0,3% zu (vgl. 
Abb. 2.1 und 2.2). Die Erholung ist zwar zaghaft, aber regi-
onal breit gestreut. Neben Zypern dürften sich derzeit nur 
Griechenland und Finnland in einer Rezession befinden.

Im Schlussquartal erhielt die Wirtschaft im Euroraum ins-
gesamt kräftige Impulse von der Nachfrage aus dem Aus-
land, und auch die private Inlandsnachfrage expandierte 
zuletzt. Vor allem die Zunahme der Bruttoanlageinvestitio-
nen beschleunigte sich merklich. Hierbei dürften die Not-
wendigkeit zu Ersatzinvestitionen und die nachlassende 
Unsicherheit über die Zukunft des Euro eine Rolle gespielt 
haben. Der private Konsum legt seit dem vergangenen 
Frühjahr wieder leicht zu; die Realeinkommen gehen nicht 
mehr zurück, auch weil kaum och Steuern für die Konsoli-
dierung von Staatsfinanzen erhöht werden und der Prei-
sauftrieb gering ist. Zudem ist die Zuversicht der Konsu-
menten gestiegen.

Im Einklang mit der verbesserten Konjunkturverschlechtert 
sich auch die Lage an den Arbeitsmärkten im Euroraum 
nicht mehr. Seit Mitte vergangenen Jahres ist die Beschäfti-
gung in etwa konstant; die Arbeitslosenquote lag zuletzt un-
verändert bei knapp 12%. Besonders hoch ist die Arbeits-
losigkeit nach wie vor in den Krisenländern (vgl. Tab. 2.1). 
Zwar sind die Arbeitslosenquoten in Spanien, Portugal und 
Irland leicht zurückgegangen, in Italien und Zypern steigen 
sie aber weiter. 

Die Inflation im Euroraum ist in der zweiten Hälfte des ver-
gangenen Jahres stark gesunken, von 1,6% im Juli auf 
0,5% im März. Dies dürfte sowohl auf binnen- als auch auf 
außenwirtschaftliche Faktoren zurückzuführen sein. Außen-
wirtschaftlich sind die Stagnation der Energie- und der 
Rückgang der Nahrungsmittelpreise auf den Weltmärkten 
im Jahr 2013 (vgl. Abb. 2.3) und die Aufwertung des Euro 
(nominal effektiv um etwa 6% seit Anfang 2013) bedeut-
sam. Binnenwirtschaftliche Faktoren sind das Auslaufen 
der Effekte von Steuererhöhungen und die Unterauslastung 
der Kapazitäten; Umfragen der Europäischen Kommission 
zufolge liegt die Kapazitätsauslastung im produzierenden 
Gewerbe im Euroraum aktuell um 1,3% unterhalb des lang-
jährigen Mittels, außerhalb Deutschlands sogar um 2,0%. 
Dies schlägt sich auch darin nieder, dass die Löhne nur 
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mäßig steigen und die realen Lohnstückkosten zuletzt leicht 
gesunken sind.

Der Blick auf die einzelnen Länder zeigt, dass die Inflationsra-
ten in den vergangenen Monaten fast überall rückläufig wa-
ren. Betrachtet man die Kerninflationsraten, zeigen sich aber 
deutliche Unterschiede (vgl. Abb. 2.4). Da ein rückläufiger 
Trend auch in den Inflationsraten zu konstanten Steuersätzen 
ersichtlich ist, dürfte sich die unterschiedliche Entwicklung der 
Kerninflationsraten auf die heterogene konjunkturelle Situati-
on in den einzelnen Ländern zurückführen lassen.

 – In Ländern mit vergleichsweise kräftiger Konjunktur wie 
Deutschland, Belgien und Österreich haben sich die 
Kern inflationsraten in den vergangenen Monaten nur we-
nig zurückentwickelt. Dort lagen sie zuletzt über 1,4%. 

 – Die Niederlande, Spanien, Italien und Portugal beginnen 
sich von einer Rezession erholen, und die Kapazitätsaus-
lastung steigt langsam. Wenn sich die konjunkturelle Er-
holung entsprechend der vorliegenden Prognose fort-
setzt, dürften die Kerninflationsraten von ihrem gegen-
wärtigen, im Fall Spaniens und Portugals sehr niedrigen 
Niveau nach und nach wieder steigen. Das Risiko einer 

Tab. 2.1 
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa 

  

Ge-
wicht 
(BIP)  
in % 

Bruttoinlandsprodukta) Verbraucherpreiseb) Arbeitslosenquotec) 
Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in % in % 

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 
Deutschland 20,6 0,4 1,9 2,0 1,6 1,4 1,8 5,3 5,1 5,1 

Frankreich 15,7 0,2 0,9 1,2 1,0 1,0 1,2 10,8 11,0 10,9 

Italien 12,1 – 1,9 0,5 0,9 1,3 0,7 1,0 12,2 12,9 12,6 

Spanien 7,9 – 1,2 0,8 1,3 1,5 0,3 0,7 26,4 25,5 25,0 

Niederlande 4,6 – 0,8 1,2 1,5 2,6 0,9 1,5 6,7 7,3 7,1 

Belgien 2,9 0,2 1,4 1,7 1,2 1,2 1,4 8,4 8,5 8,3 

Österreich 2,4 0,4 1,7 1,9 2,1 1,8 1,9 4,9 5,2 5,3 

Griechenland 1,5 – 3,8 – 0,7 1,2 – 0,9 – 0,8 0,0 27,3 27,8 27,5 

Finnland 1,5 – 1,4 0,0 1,4 2,2 1,7 1,8 8,2 8,4 8,2 

Portugal 1,3 – 1,4 1,3 1,5 0,4 0,2 0,7 16,5 15,0 14,6 

Irland 1,3 – 0,3 0,2 2,2 0,5 0,7 1,1 13,1 11,6 11,2 

Slowakei 0,6 0,9 1,9 2,7 1,5 0,8 1,9 14,2 13,5 13,0 

Luxemburg 0,3 2,0 1,8 1,7 1,7 1,6 1,8 5,9 6,1 5,9 

Slowenien 0,3 – 1,1 1,5 1,0 1,9 0,9 1,2 10,2 10,4 10,6 

Lettland 0,2 4,1 3,5 4,1 0,0 1,2 1,8 11,9 11,2 10,4 

Zypern 0,1 – 5,4 – 3,5 0,2 0,4 – 1,0 – 0,5 16,0 17,5 17,5 

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

Malta 0,1 2,4 2,0 2,0 1,0 1,1 1,7 6,5 6,6 6,4 

Euroraum insgesamt 73,3 – 0,4 1,1 1,5 1,4 1,0 1,3 12,1 12,0 11,8 
Euroraum ohne 
Deutschland 52,8 – 0,7 0,8 1,3 1,3 0,8 1,1 14,6 14,6 14,3 

Großbritannien 14,9 1,7 2,6 2,3 2,6 2,0 2,1 7,5 6,9 6,5 

Schweden 3,1 1,5 2,2 2,6 0,4 0,9 1,6 8,0 8,0 7,7 

Polen 2,9 1,6 2,6 3,1 0,8 1,4 2,0 10,3 9,9 9,7 

Dänemark 1,9 0,4 1,3 1,9 0,5 1,2 1,6 7,0 6,9 6,8 

Tschechien 1,2 – 0,9 2,2 2,2 1,4 1,1 1,8 7,0 6,7 6,6 

Rumänien 1,0 3,5 2,5 2,7 3,2 2,3 3,0 7,3 7,2 6,8 

Ungarn 0,8 1,1 1,9 2,0 1,7 1,4 2,7 10,2 9,4 9,3 

Kroatien 0,3 – 1,0 0,0 1,3 2,3 1,4 1,8 17,6 17,6 17,1 

Bulgarien 0,3 0,9 1,6 2,0 0,4 0,7 1,9 12,9 12,5 11,9 

Litauen 0,3 3,3 3,5 3,9 1,2 1,1 1,9 11,8 10,5 10,0 

EU-28d) 100,0 0,1 1,5 1,7 1,5 1,1 1,5 10,9 10,7 10,5 
MOE-Ländere) 7,9 1,2 2,2 2,6 1,5 1,3 2,1 10,0 9,6 9,3 
a) Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie für einige Länder um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, 
für andere – wie Deutschland – nicht. – b) Harmonisierter Verbraucherpreisindex. – c) Standardisiert. –d) Summe der aufgeführ-
ten Länder. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2012 in US-Dollar. 
Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2012. – e) Mittel- und osteuropäische Länder: Slowakei, 
Slowenien, Estland, Polen, Tschechien, Rumänien, Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland. 

Quellen: Eurostat; IWF; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2014 und 2015: Prognose der Institute. 
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Deflation in diesen Ländern ist zwar nicht zu vernachläs-
sigen, aber auch nicht hoch 

 – Schließlich gibt es mit Griechenland und Zypern Länder, 
die weiter in der Rezession sind und deren Preisniveau 
gemessen an den Kernraten seit einiger Zeit fällt. Dort 
sinken die Preise insbesondere in den von der Binnen-
konjunktur beeinflussten Dienstleistungsbereichen. Da in 
diesen Volkswirtschaften wohl erst im Verlauf dieses Jah-
res eine allmähliche Erholung einsetzt, dürfte ein binnen-
wirtschaftlicher Preisauftrieb erst gegen 
Ende des Prognosezeitraums einsetzen. 

Konsolidierung der Staatsfinanzen 
verlangsamt sich

Im vergangenen Jahr setzte die Mehrzahl der 
Euroraumländer den finanzpolitischen Spar-
kurs fort. Das Budgetdefizit in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt dürfte im Durchschnitt 
des Euroraums von 3,7% im Jahr 2012 auf 
3,1% gesunken sein (vgl. Tab. 2.2 und Kas-
ten 2.1). Allerdings besteht vielerorts noch er-
heblicher Anpassungsbedarf. Nach Einschät-
zung der Europäischen Kommission standen 
lediglich die Haushalte Deutschlands, Luxem-
burgs und Griechenlands im Jahr 2013 in 
Einklang mit dem »mittelfristigen Ziel« eines 
strukturell ausgeglichenen Budgets. Auch die 
öffentlichen Schuldenstände nahmen zuletzt 
weiter zu; dies reduziert den künftigen fiskal-
politischen Spielraum zusätzlich.

Trotz der nach wie vor hohen Defizitquoten 
sehen die nationalen Haushaltspläne in wei-
ten Teilen des Euroraums für 2014 eine Ver-
langsamung der Konsolidierung vor. Zudem 

reduziert die EU den Konsolidierungsdruck. 
So hat die Europäische Kommission ihre 
Bereitschaft signalisiert, konjunkturell be-
dingte Abweichungen von den Defizitverein-
barungen zu tolerieren, solange die Durch-
führung struktureller Reformen fortgesetzt 
wird.5 Auch hat die Eurogruppe einer Reihe 
von Ländern (Portugal, Griechenland, Ir-
land, Spanien, Frankreich) mehr Zeit zur Er-
reichung der Defizitziele eingeräumt, wäh-
rend die Troika Griechenland und Irland Ent-
lastungen beim Zinsdienst gewährt hat.6

Insgesamt dürfte das Defizit im Euroraum im 
laufenden Jahr auf 2,6% sinken. Ein Großteil 
der Konsolidierung in den vergangenen 
Jahren wurde insbesondere durch höhere 
Einnahmen erreicht. Im Prognosezeitraum 

dürften hingegen Einsparungen im öffentlichen Sektor, und 
dort vor allem bei Löhnen und Gehältern und sonstigem 
Staatskonsum, den größeren Beitrag leisten. Der negative 
Fiskalimpuls wird in diesem Jahr mit – 0,2% nur noch ge-
ring sein. Im kommenden Jahr dürfte sich die Defizitquote 
auf 2,5% belaufen.

 5 Vgl. http://europa.eu/rapid/press-release_SPEECH-13-550_en.htm.
 6 Vgl. http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/greek_

loan_facility/.
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Abb. 2.4

Tab. 2.2 
Finanzierungssalden der öffentlichen Haushalte in den Ländern des 
Euroraums 
In % des nominalen Bruttoinlandsproduktsa) 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Deutschland – 3,1 – 4,2 – 0,8 0,1 0,0 0,1 0,5 
Frankreich – 7,5 – 7,1 – 5,3 – 4,8 – 4,3 – 3,8 – 3,8 
Italien – 5,5 – 4,5 – 3,8 – 3,0 – 3,0 – 2,8 – 2,6 
Spanien – 11,1 – 9,6 – 9,6 – 10,6 – 7,2 – 6,0 – 6,7 
Niederlande – 5,6 – 5,1 – 4,3 – 4,1 – 3,1 – 3,2 – 2,8 
Belgien – 5,6 – 3,7 – 3,7 – 4,0 – 2,7 – 2,6 – 2,5 
Österreich – 4,1 – 4,5 – 2,5 – 2,5 – 1,5 – 3,0 – 1,3 
Griechenland – 15,7 – 10,7 – 9,5 – 9,0 – 13,2 – 2,7 – 2,1 
Finnland – 2,5 – 2,5 – 0,7 – 1,8 – 2,4 – 2,4 – 2,1 
Portugal – 10,2 – 9,8 – 4,3 – 6,4 – 5,8 – 3,9 – 2,6 
Irland – 13,7 – 30,6 – 13,1 – 8,2 – 7,5 – 5,5 – 3,5 
Slowakei – 8,0 – 7,7 – 5,1 – 4,5 – 2,5 – 3,5 – 4,1 
Luxemburg – 0,7 – 0,8 0,1 – 0,6 – 0,2 – 1,0 – 2,6 
Slowenien – 6,3 – 5,9 – 6,3 – 3,8 – 14,7 – 6,0 – 3,9 
Lettland – 9,8 – 8,1 – 3,6 – 1,3 – 1,3 – 1,5 – 1,3 
Zypern – 6,1 – 5,3 – 6,3 – 6,4 – 5,2 – 7,6 – 6,8 
Estland – 2,0 0,2 1,1 – 0,2 – 0,4 – 0,5 – 0,7 
Malta – 3,7 – 3,5 – 2,8 – 3,3 – 2,8 – 3,5 – 3,6 
Euroraumb) – 6,4 – 6,2 – 4,2 – 3,7 – 3,1 – 2,6 – 2,5 
a) Gemäß der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. – b) Summe 
der Länder; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2013 in Euro. 

Quellen: Eurostat (Stand: Januar 2014); 2013 vorläufiger Wert; 2014 und 
2015: Prognose der Institute.  
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Finanzierungsbedingungen nahezu unverändert

Die Zinspolitik der EZB ist weiterhin expansiv ausgerich-
tet. Im November 2013 senkte die EZB erneut ihre Zin-
sen um 0,25  Prozentpunkte, auf 0,25% für die Haupt- 
und längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte und auf 
0,75% für Übernachtausleihungen. Die Verzinsung der 
Einlagefazilität beträgt unverändert 0%. Dabei bleibt die 
Vollzuteilung bei den Re finanzierungsgeschäften zumin-
dest bis Juli 2015 bestehen. Dennoch reduzierte sich 
das Volumen der Hauptrefinanzierungsgeschäfte im ver-
gangenen Halbjahr um 6 Mrd. Euro auf zuletzt 92 Mrd. 
Euro. Im gleichen Zeitraum reduzierte sich das Volumen 
der längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte weiter um 
152  Mrd. Euro auf zuletzt 518  Mrd. Euro (gegenüber 

dem Höchststand vom Frühjahr 2012 hat sich das Volu-
men damit mehr als halbiert). Insgesamt fiel die Geldba-
sis im vergangenen Halbjahr um 111  Mrd. Euro auf 
1 163 Mrd. Euro. Der Schrumpfungsprozess der Geldba-
sis dauert damit schon 20 Monate an. Während des ver-
gangenen Halbjahres sank auch die Überschussliquidität 
um 75  Mrd. Euro auf 128  Mrd. Euro im März 2014. Für 
den Prognosezeitraum rechnen die Institute mit einem 
unveränderten Leitzinsniveau. Allerdings laufen bis zum 
Februar 2015 die Geschäfte mit dreijähriger Laufzeit aus. 
Damit wird die Bereitstellung von Liquidität über außeror-
dentliche Maßnahmen der EZB sinken. Zusätzliche au-
ßerordentliche geldpolitische Maßnahmen zur Liquidi-
tätsbereitstellung werden in dieser Prognose nicht ange-
nommen.

In Frankreich dürfte die Defizitquote im vergangenen Jahr auf 4,3% gesunken sein, nach 4,8% im Jahr 2012. Nach den bisherigen Haushaltsplänen soll 
die Quote in diesem Jahr weiter sinken. Im Unterschied zu den vergangenen zwei Jahren soll dabei ein Großteil der Konsolidierung nicht mehr durch 
Steuererhöhungen, sondern durch Einsparungen im Staatshaushalt erreicht werden. Darüber hinaus wird die Anpassung der Renten an die Inflation 
verschoben; dies dürfte die Pensionskassen entlasten. Auch die Rentenreform von 2010, die das Mindestrenteneintrittsalter etwas angehoben hat, wird 
voraussichtlich weitere Einsparungen im Prognosezeitraum ermöglichen. Gleichwohl werden diese Maßnahmen voraussichtlich lediglich eine geringfügige 
Reduktion der Defizitquote erlauben, so dass sie im laufenden Jahr auf 3,8% sinken dürfte. Zudem kündigte Präsident Hollande zu Jahresbeginn an, die 
Lohnnebenkosten und die Steuern für Geringverdiener zu senken. Es ist angedacht, dies mit Einsparungen im Staatshaushalt gegenzufinanzieren. Diese 
Pläne sind in der Prognose nicht berücksichtigt, da deren Umsetzung unsicher erscheint. Die EU-Kommission gab Frankreich im vergangenen Jahr für 
das Erreichen der Defizitquote von 3% einen Aufschub bis 2015. Auf Basis der bisherigen Budgetpläne dürfte dieses Ziel nicht erreicht werden.

In Italien lag die staatliche Defizitquote bereits in den vergangenen zwei Jahren bei 3%. Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung dürfte sich die Quote leicht 
verringern. Die zu erwartenden höheren Steuereinnahmen sowie die Entlastungen beim Schuldendienst angesichts der im vergangenen Jahr merklich 
gesunkenen Zinsen auf Staatsanleihen werden die Defizitquote auf 2,8% im laufenden Jahr zurückgehen lassen. Bei weiter verbesserter Konjunktur 
sollte die Defizitquote 2015 weiter sinken. Die neue Regierung Renzi kündigte im März an, Einsparungen im Staatshaushalt vorzunehmen sowie Zahlungs-
rückstände an Unternehmen zu begleichen und die Einkommenssteuer für Geringverdiener zu senken.

Im vergangenen Jahr dürfte die Defizitquote in Spanien 7,2% betragen haben. 0,5 Prozentpunkte davon entfallen auf zusätzliche Ausgaben für die Ban-
kenrekapitalisierung. Die bessere konjunkturelle Situation dürfte im laufenden Jahr dazu führen, dass sich die Quote auf 6,0% verbessert. Zudem wurde 
Ende 2013 der Haushaltsplan um weitere Konsolidierungsmaßnahmen adjustiert. So wurde die Basis für Sozialversicherungsbeiträge erweitert und die 
Inflationsindexierung bei Pensionen wird aufgehoben. Im kommenden Jahr dürfte die Defizitquote jedoch wieder etwas zulegen, da der Wegfall von tem-
porären Steuererhöhungen aller Voraussicht nach nicht durch entsprechende Gegenmaßnahmen kompensiert werden kann. Insgesamt dürften die bis-
herigen Sparanstrengungen in Spanien nicht ausreichen, um das vereinbarte Defizitziel von 3% im Jahr 2016 zu erreichen.

In Irland sank die Defizitquote im vergangenen Jahr auf 7,5%, nach 8,2% im Jahr 2012. Eine Belastung stellten dabei die Kosten für die Abwicklung der 
Irish Bank Resolution Association dar, jedoch konnte der Staat durch den Verkauf von Mobilfunklizenzen zusätzliche Einnahmen generieren. Irland konn-
te im Dezember vergangenen Jahres den Rettungsschirm verlassen. Die Zinsen auf zehnjährige Staatsanleihen sanken von 4,6% im Januar 2013 auf 
zuletzt 3,0%. In diesem Jahr dürfte sich das Defizit auf 5,5% verbessern. Neben geplanten diskretionären Maßnahmen wie Steuererhöhungen auf Tabak 
und Alkohol sowie auf einige Vermögenserträge und Finanztransaktionen sollen zusätzlich Personalkosten im öffentlichen Sektor reduziert werden. Der 
geplante Verkauf von Lotterielizenzen dürfte ebenfalls das öffentliche Budget entlasten. Durch die verbesserte konjunkturelle Situation und – damit ver-
bunden – höhere Steuereinnahmen und geringere Sozialtransfers wird die Defizitquote im kommenden Jahr wohl auf 3,5% sinken.

In Portugal sank die Defizitquote von 6,4% 2012 auf 5,8% im vergangenen Jahr. Unter Ausschluss der Einmalausgaben für die Bankenrekapitalisierung 
betrug der öffentliche Fehlbetrag 5,5%. Der Defizitabbau wurde durch die wirtschaftliche Erholung seit dem zweiten Quartal 2013 beschleunigt. Für das 
laufende Jahr ist eine weitere Rückführung des Defizits vorgesehen. Vor allem sollen dabei Einsparungen bei Löhnen im öffentlichen Sektor vorgenommen 
werden. Gegen die Kernelemente des portugiesischen Haushaltsplans wurde jedoch beim Verfassungsgericht Klage eingereicht. Da das Gericht schon 
früher Konsolidierungsmaßnahmen für verfassungswidrig erklärt hatte, ist die Defizitprognose mit hoher Unsicherheit behaftet. Sollten die Sparpläne der 
portugiesischen Regierung erfolgreich durchgesetzt werden, dürfte die Defizitquote in diesem Jahr auf 3,9% sinken. Im Mai dieses Jahres endet offiziell 
das Hilfsprogramm für Portugal. Bereits im Februar hat Portugal sich am Kapitalmarkt refinanzieren können. Die Zinsen auf zehnjährige Staatsanleihen 
liegen aktuell bei rund 4% und damit um 2 Prozentpunkte unter dem Stand vom Jahresanfang 2014. Zudem ist ein Großteil der Finanzierungsbedürfnisse 
für dieses Jahr gedeckt. Insofern ist es wahrscheinlich, dass Portugal das Rettungsprogramm wie Irland erfolgreich beenden kann, ohne auf zusätzliche 
Hilfen angewiesen zu sein.

Die Defizitquote in Griechenland verschlechterte sich im Jahr 2013 auf 13,2% nach 9,0% in 2012. Grund dafür waren massive einmalige Ausgaben für 
die Bankenrekapitalisierung in Höhe von 11,0% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, die die eigentlichen Konsolidierungserfolge überlagern. So ist es 
dem griechischen Staat am Ende des vergangenen Jahres gelungen, einen Primärüberschuss von 1,5 Mrd. Euro zu erwirtschaften. Da die Kosten der 
Bankenrettung im laufenden Jahr wegfallen und sich die Rezession langsam entschärft, dürfte das Defizit sehr deutlich auf 2,7% und damit unter die 
3%-Grenze fallen, ehe es auf 2,1% im kommenden Jahr sinkt. Ein Teil des Defizitabbaus ist allerdings auf die mehrmaligen Entlastungen beim Zinsdienst 
zurückzuführen, die die Troika dem griechischen Staat seit Herbst 2012 gewährte. Das Hilfsprogramm Griechenlands läuft im kommenden Jahr aus. 
Allerdings besteht nach Schätzungen der Troika im laufenden Jahr eine Finanzierungslücke von etwa 1,2 Mrd. Euro. Zudem müssen in den Jahren 2015 
und 2016 beträchtliche Volumina an Staatsschulden refinanziert werden. Eine vollständige Refinanzierung Griechenlands am Kapitalmarkt erscheint 
angesichts der wirtschaftlichen Schwäche als unwahrscheinlich. Daher wird angenommen, dass es im Prognosezeitraum Finanzhilfe durch internationale 
Institutionen bekommt.

Kasten 2.1
Zur Lage der öffentlichen Haushalte in ausgewählten Ländern des Euroraums



16 Gemeinschaftsdiagnose

ifo Schnelldienst 8/2014 – 67. Jahrgang – 22. April 2014

An den Geldmärkten waren zuletzt leichte Erholungstenden-
zen bemerkbar. Die Geldmarktsätze stiegen unbeeindruckt 
von der Leitzinssenkung leicht an (vgl. Abb. 2.5). So liegen 
die Zinsen für unbesichertes Dreimonatsgeld (EURIBOR) seit 
Anfang Dezember 2013 zum ersten Mal seit Februar 2012 
wieder über dem Hauptrefinanzierungssatz. Auf eine allmäh-
liche Normalisierung am Geldmarkt weist auch hin, dass bin-
nen Jahresfrist das Volumen von Transaktionen am Interban-
kenmarkt (unbesichertes Tagesgeld, EONIA) um etwa 30% 
zunahm. Mit derzeit etwa 23  Mrd. Euro pro Tag liegt das 
Volumen aber noch immer etwa 40% unter dem Vorkrisen-
niveau. Für den Prognosezeitraum ist mit einer weiteren Nor-
malisierung des Interbankenmarktes zu rechnen. Dies ist be-
sonders dann der Fall, wenn die derzeit durch die EZB 
durchgeführte Prüfung der Aktiva-Qualität von Banken (As-
set Quality Review, AQR) das Vertrauen zwischen den Ge-
schäftsbanken nachhaltig zu erhöhen vermag.

An den Kapitalmärkten entwickelten sich die Umlaufsren-
diten zum Teil gegenläufig. Während Papiere von Unter-
nehmen mit höchster Bonitätsbewertung (AAA) um mehr 
als einen halben  Prozentpunkt höhere Renditen erzielten 
als vor einem Jahr, sanken die Renditen für Unterneh-

mensanleihen mit niedrigerer Bonität (BBB) im gleichen 
Zeitraum um 0,4  Prozentpunkte. Die Renditen von Staats-
anleihen mit höchster Bonität liegen in etwa auf Vorjahres-
niveau, während die Umlaufsrenditen von Anleihen anderer 
Länder sanken. Im Zuge der weltweit anziehenden Anlei-
heverzinsung stiegen somit tendenziell auch im Euroraum 
die risikofreien Renditen, während die Risikoprämien im 
Zuge der beginnenden konjunkturellen Erholung zurück-
gingen. Diese Entwicklung dürfte sich auch im Prognose-
zeitraum fortsetzen.

An den Kreditmärkten sinkt zwar nach wie vor die durch-
schnittliche Verzinsung des Kreditbestandes, allerdings 
werden Neukredite schon seit Ende des Jahres 2012 nicht 
mehr billiger. Dies gilt neben den Krediten an Unternehmen 
auch für Immobilien- und Konsumentenkredite. Die Kredit-
volumina insgesamt sind nun schon seit etwa zwei Jahren 
rückläufig, wenn auch mit zuletzt deutlich abnehmender 
Dynamik. Die Banken erwarten laut Bank Lending Survey 
für die kommenden drei Monate zumindest eine Stagnati-
on der Kreditnachfrage. Angebotsseitig gab es im Jahr 
2013 eine Zurückhaltung, die möglicherweise auch regula-
torisch bedingt gewesen sein dürfte. So bilden die Bilan-

zen zum 31.12.2013 die Grundlage für den 
AQR. Die dadurch ausgelöste Zurückhal-
tung bei der Kreditvergabe dürfte sich im 
Prognosezeitraum auflösen. Bei anhaltend 
freigiebiger Liquiditätsbereitstellung durch 
die EZB und einem etwas entspannteren 
konjunkturellen Umfeld dürften die Kredit-
volumina im Prognosezeitraum zumindest 
nicht weiter sinken, während die durch-
schnittlichen Kreditzinsen weiterhin niedrig 
bleiben dürften. Dabei wird sich die Frag-
mentierung der Kreditmärkte im Euroraum 
auch im Prognosezeitraum nicht auflösen.

Der Euro wertet nun schon seit zwei Jahren 
gegenüber dem US-Dollar moderat aber 
stetig auf. Dadurch verschlechterte sich 
trotz des geringen Preisauftriebs die preis-
liche Wettbewerbsfähigkeit der europäi-
schen Wirtschaft. So wertete der reale ef-
fektive Wechselkurs des Euro im Vergleich 
zum März 2013 um knapp 5% auf. Für den 
Prognosezeitraum gehen die Institute von 
einem konstanten Euro/US-Dollar-Wech-
selkurs aus.

Die Entwicklungen auf den Geld-, Kapital-, 
Kredit-, und Währungsmärkten sowie die 
hier angenommene geldpolitische Reaktion 
sprechen dafür, dass sich die Finanzie-
rungsbedingungen für Haushalte und Un-
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ternehmen im Euroraum im Prognosezeit-
raum wenig ändern werden.

Ausblick: Erholung setzt sich fort

Die konjunkturelle Erholung setzt sich im 
ersten Halbjahr 2014 wohl fort. Dafür spre-
chen verschiedene Stimmungsindikatoren: 
Sowohl die Unternehmen als auch die priva-
ten Haushalte beurteilen ihre wirtschaftli-
chen Aussichten deutlich zuversichtlicher 
als noch vor einem halben Jahr. Der Purcha-
sing Manager Index und der Economic Sen-
timent Indikator haben ihren im Frühjahr 
2013 begonnenen Aufwärtstrend zu Jah-
resbeginn fortgesetzt. Dass die Erholung 
anhalten dürfte, zeigen zudem die Auf-
tragseingänge im Verarbeitenden Gewerbe, 
die seit dem Frühjahr vergangenen Jahres 
wieder aufwärts gerichtet sind.

Die Erholung dürfte sich in den Jahren 2014 
und 2015 allmählich verstärken. Die dämp-
fenden Effekte der Strukturanpassungen, etwa das 
Schrumpfen des Bausektors in Spanien, lassen allmählich 
nach. Auch der Restriktionsgrad der Finanzpolitik nimmt 
ab. Zudem steigt der Auslastungsgrad der Produktionska-
pazitäten, so dass neben Ersatzinvestitionen auch Erweite-
rungsinvestitionen zu erwarten sind. Insbesondere in den 
Krisenländern steht einem kräftigen Aufschwung jedoch 
entgegen, dass die Binnenwirtschaft nach wie vor Belas-
tungen ausgesetzt ist, die sich nur allmählich abschwä-
chen. So wird die hohe Arbeitslosigkeit voraussichtlich nur 
langsam zurückgehen. Zudem ist die Belastung durch die 
Verschuldung im öffentlichen und im privaten Sektor nach 
wie vor hoch. Einer kräftigen Ausweitung der Investitionen 
steht entgegen, dass die Kreditvergabe aufgrund der noch 
immer ungelösten Probleme im Bankensektor und der Be-
mühungen, die Bilanzen zu sanieren, weiterhin einge-
schränkt ist. In diesem Zusammenhang stellen die Stress-
tests der Großbanken durch die EZB eine Chance zur Ver-
besserung der Finanzierungsbedingungen dar. Vorausset-
zung ist jedoch, dass es gelingt, die Institute mit Defiziten in 
der Eigenkapitalbasis ausreichend zu rekapitalisieren.

Alles in allem ist für das laufende Jahr mit einem Zuwachs 
der gesamtwirtschaftlichen Produktion um 1,1% zu rech-
nen (vgl. Tab. 2.3). Im kommenden Jahr dürfte sie, getragen 
von der privaten Inlandsnachfrage, ihr Niveau vom laufen-
den Jahr nach vorliegender Prognose um 1,5% übertreffen. 
Im Einklang mit der konjunkturellen Erholung dürfte sich im 
Prognosezeitraum die Produktionslücke verringern und der 
Preisauftrieb wieder erhöhen. Insgesamt wird die Inflations-
rate im laufenden und kommenden Jahr voraus sichtlich bei 

1,0% und 1,3% liegen. Auch die Arbeitslosenquote dürfte 
sich im Prognosezeitraum zurückentwickeln, wenngleich in 
langsamem Tempo, da ein Gutteil des Beschäftigungsauf-
baus struktureller Anpassungen bedarf und die konjunktu-
relle Erholung nur langsam vonstatten geht. Die Quote wird 
in diesem Jahr voraussichtlich 12,0% betragen und im 
kommenden Jahr auf 11,8% sinken.

Aufschwung in Großbritannien

In Großbritannien beschleunigte sich die Konjunktur im Ver-
lauf des Vorjahres, die gesamtwirtschaftliche Produktion ex-
pandierte in den letzten drei Quartalen stark. Träger des Auf-
schwungs sind die privaten Haushalte, deren Konsumaus-
gaben kräftig zulegten. Diese Entwicklung wurde durch den 
starken Anstieg der Beschäftigung und das zunehmende 
Konsumentenvertrauen unterstützt. Finanziert wurde die 
Ausweitung der Konsumausgaben im Jahr 2013 durch ei-
nen Rückgang der Sparquote, da die real verfügbaren Ein-
kommen weitgehend stagnierten. Zudem steigen die Häu-
serpreise schon seit der zweiten Jahreshälfte 2012 deutlich, 
und die starke Nachfrage nach Wohnraum gibt der Bauwirt-
schaft Aufwind. Im Schlussquartal des Jahres 2013 haben 
auch die Ausrüstungsinvestitionen kräftig angezogen.

Die Bank von England hatte vergangenen August bekannt 
gegeben, dass die Zinsen erst wieder steigen würden, 
wenn die Arbeitslosenquote unter 7% gefallen ist. Aufgrund 
des kräftigen Aufschwungs ist die Arbeitslosigkeit jedoch 
viel schneller zurückgegangen als erwartet, so dass dieser 

Tab. 2.3 
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum 

  2013 2014 2015 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent 

Reales Bruttoinlandsprodukt – 0,4 1,1 1,5 
Privater Konsum – 0,7 0,7 1,0 
Staatskonsum 0,2 0,2 0,5 
Bruttoanlageinvestitionen – 3,0 2,4 3,8 
Vorratsveränderungena) – 0,2 0,0 0,0 
Inländische Verwendung – 1,0 0,8 1,3 
Exporte 1,3 4,6 5,7 
Importe 0,1 4,3 5,7 
Außenbeitraga) 0,5 0,3 0,2 

Verbraucherpreiseb) 1,4 1,0 1,3 
in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts 

Budgetsaldoc) – 3,1 – 2,6 – 2,5 
Leistungsbilanzsaldo 2,3 2,4 2,4 

in Prozent der Erwerbspersonen 
Arbeitslosenquoted) 12,1 12,0 11,8 

a) Wachstumsbeitrag. – b) Harmonisierter Verbraucherpreisindex. –  
c) Gesamtstaatlich. – d) Standardisiert. 

Quellen: Eurostat; Europäische Kommission; ILO; Berechnungen der Insti-
tute; 2014 und 2015: Prognose der Institute. 
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Wert schon fast erreicht ist. Die Bank hat daher im Februar 
dieses Jahres ihre Kommunikationsstrategie geändert; sie 
will sich künftig stärker an der Kapazitätsauslastung orien-
tieren. Auf Basis einer Reihe von Indikatoren geht sie ge-
genwärtig davon aus, dass die Unternehmen noch über 
freie Kapazitäten verfügen. Der Leitzins wird daher bis auf 
weiteres bei 0,5% bleiben. Die Fortsetzung der expansiven 
Geldpolitik wird auch dadurch ermöglicht, dass die Inflati-
onsrate gegenwärtig in der Nähe des Zielwerts von 2% 
liegt. Dabei hat allerdings auch die Aufwertung des Pfunds 
im Lauf des Jahres 2013 (um 4,5% real effektiv seit Januar 
2013) eine Rolle gespielt.

Auch die Finanzpolitik behält ihre Ausrichtung bei. Die Kon-
solidierung der Staatsfinanzen soll in etwa gleicher Intensi-
tät fortgesetzt werden, der Restriktionsgrad bleibt konstant. 
Die gute Konjunktur verspricht allerdings höhere Steuerein-
nahmen und damit einen Defizitabbau, der etwas schneller 
ist als im vorigen Jahr erwartet. Freilich dürfte auch im Fis-
kaljahr 2014/2015 (das im April beginnt) das Defizit noch 
etwa 5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt betragen.

Die Aussichten für die Binnenkonjunktur scheinen in diesem 
und im kommenden Jahr recht günstig. Der Finanzsektor 
erholt sich weiter von der Krise und die Kreditkonditionen für 
nichtfinanzielle Unternehmen und private Haushalte haben 
sich seit dem Jahr 2012 nach und nach verbessert. Die 
Schulden der privaten Haushalte sind zwar immer noch 
hoch, aber von ihrem Spitzenwert von 160% relativ zu den 
Einkommen im Jahr 2008 auf knapp 140% im Jahr 2013 
gesunken, und die Belastung der Haushalte mit Finanzie-
rungskosten ist aufgrund des niedrigen Zinsniveaus im lang-
jährigen Vergleich sogar eher gering. Der Außenhandel dürf-
te die Konjunktur zwar weiter dämpfen, weil die britische 
Exportwirtschaft im internationalen Wettbewerb tendenziell 
seit Jahren an Boden verliert. Die Insel bleibt aber als Anla-
geort für ausländisches Vermögen weiter attraktiv, und da-
von profitieren Bauwirtschaft und viele Dienstleistungen. Die 
Institute rechnen mit einem Zuwachs der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion in Großbritannien um 2,6% im Jahr 2014 
und für 2015 mit 2,3%. Die Verbraucherpreisinflation liegt in 
beiden Jahren etwa auf ihrem Zielwert von 2%.

Verhaltener Aufschwung trotz Krimkrise 
in den mittel- und osteuropäischen 
EU-Ländern

Die Krise des Euroraums hat die Wirtschaft in den mittel- 
und osteuropäischen EU-Mitgliedsländern in den vergange-
nen beiden Jahren schwer in Mitleidenschaft gezogen. Im 
Verlauf des Jahres 2013 hat die Konjunktur dort aber wieder 
Fahrt aufgenommen. Wesentliche Beiträge zu dieser Erho-
lung kamen in allen Ländern vom Außenhandel. Zum einen 
hat eine Reihe von Ländern ihre Absatzmärkte in jüngster 

Zeit geographisch diversifiziert und die Wachstumsregionen 
in Asien und Lateinamerika erschlossen. Zum anderen pro-
fitierten jene Länder mit einer starken Exportverflechtung mit 
Deutschland von der dortigen stabilen Konjunktur. Das Wie-
deranziehen der Nachfrage aus dem Euroraum spielte je-
doch erst in der zweiten Jahreshälfte eine Rolle. Die Importe 
nahmen aufgrund der verhaltenen Inlandsnachfrage generell 
schwächer zu als die Exporte, oder waren sogar rückläufig. 
Auch die Ausrüstungsinvestitionen leisteten im letzten Quar-
tal, insbesondere in Tschechien und Slowenien, einen star-
ken Beitrag zur Expansion. Während der private Konsum 
schwach blieb, wurde der öffentliche Konsum in mehreren 
Ländern merklich ausgeweitet.

Die Konjunkturerholung zeigt sich bereits am Arbeitsmarkt 
die Arbeitslosigkeit geht vielerorts langsam zurück. Dazu 
trägt jedoch auch bei, dass die Erwerbsbevölkerung aus 
demographischen Gründen sinkt. Auch an den Kreditmärk-
ten macht sich die Erholung bemerkbar, seit Mitte des Jah-
res 2013 nahm die Kreditvergabe moderat zu. Die Zunahme 
der Kreditnachfrage der Unternehmen weist auf einen stei-
genden Finanzierungsbedarf für Anlageinvestitionen hin, der 
sich im Prognosezeitraum voraussichtlich verstärken wird.

Trotz der allmählichen Erholung sind die Kapazitäten jedoch 
gegenwärtig noch unterausgelastet. Dies und die stabilen 
Energie- und Nahrungsmittelpreise führten dazu, dass der 
Preisauftrieb wie andernorts in der EU stark nachgelassen 
hat. In den Visegrád-Ländern betrugen die Anstiege der 
Verbraucherpreise im Vorjahresvergleich zuletzt weniger als 
1%. Im Prognosezeitraum zeichnet sich für die gesamte 
Region eine moderate Inflationsdynamik ab. Aus diesem 
Grund haben die Zentralbanken die Leitzinsen im vergan-
genen Jahr vielfach kräftig gesenkt. Weitere Zinsschritte im 
Laufe des Jahres sind jedoch nur mehr für Ungarn zu er-
warten, in den übrigen Ländern dürfte der Zinsboden er-
reicht sein. Zinserhöhungen sind hingegen aufgrund der 
stabilen Inflationsaussichten und des nach wie vor fragilen 
konjunkturellen Umfeldes in Europa nicht wahrscheinlich. 
Die Finanzpolitik dürfte in den meisten Ländern wieder et-
was weniger restriktiv werden.

Die Stimmungsindikatoren deuten darauf hin, dass die Er-
holung Anfang dieses Jahres weiter an Kraft gewonnen hat. 
Das Anziehen der Konjunktur in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften regt die Exporte der neuen Mitgliedsländer und 
damit auch die Industrieproduktion an. Außerdem dürften 
die im historischen Vergleich niedrigen Inflationsraten die 
Kaufkraft der Konsumenten in zahlreichen Ländern stärken. 
Die Stabilisierung der Arbeitslosigkeit und das wieder erstar-
kende Vertrauen dürften ebenso dazu beitragen, dass sich 
die Dynamik des privaten Konsums etwas erhöht. Für den 
Prognosezeitraum ist daher mit einem moderaten Auf-
schwung in der Region zu rechnen. Dabei ist unterstellt, 
dass die ökonomischen Konsequenzen der Krimkrise be-
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grenzt bleiben. Die Handelsverflechtungen der mittel- und 
osteuropäischen Länder mit Russland und der Ukraine sind 
trotz der geographischen Nähe generell nicht allzu hoch. 
Lediglich in den baltischen Volkswirtschaften und in geringe-
rem Ausmaß auch in Polen dürfte der Konjunktureinbruch in 
Russland die Expansion spürbar dämpfen. Alles in allem 
dürfte der Produktionszuwachs in der Region im Jahr 2014 
2,2% und im Jahr 2015 2,6% betragen.

3. Die wirtschaftliche Lage in 
Deutschland

Überblick 

Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Frühjahr 2014 im 
Aufschwung. Die Produktion ist seit einem Jahr aufwärts 
gerichtet, die Beschäftigung steigt beschleunigt, und die 
Stimmung unter Unternehmern und Verbrauchern hat sich 
deutlich verbessert. Auch die Auftragseingänge legen zu. 
Zwar steigt die Nachfrage aus den Schwellenländern mitt-
lerweile weniger dynamisch, dafür erholt sich die Konjunk-
tur im übrigen Euroraum, dem wichtigsten Absatzmarkt 
Deutschlands. Die Finanzierungsbedingungen sind weiter-
hin ausgesprochen günstig, und die Unsicherheit insbeson-
dere im Zusammenhang mit der Eurokrise hat weiter abge-
nommen. Die Investitionstätigkeit hat vor diesem Hinter-
grund an Schwung gewonnen, wobei die Bautätigkeit aller-
dings auch durch den milden Winter angeregt worden ist.

Die Institute erwarten, dass die Produktion im Verlauf die-
ses Jahres weiterhin deutlich zunimmt. Treibende Kraft wird 
die Binnennachfrage bleiben. Die Wohnungsbauinvestitio-
nen werden nach wie vor von den niedrigen Zinsen ange-
regt. Die öffentlichen Bauinvestitionen werden durch die 
gute Finanzlage vieler Kommunen gestützt, außerdem wer-
den in diesem Jahr die Mittel aus dem Fluthilfefonds die 
Investitionstätigkeit beleben. Die außerordentlich guten Fi-
nanzierungsbedingungen für Unternehmen, die zunehmen-
de Kapazitätsauslastung sowie die große Zuversicht, die 
aus den Unternehmensumfragen spricht, weisen zudem 
auf eine weitere Beschleunigung bei den Unternehmensin-
vestitionen hin. Den größten Beitrag zum Anstieg der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion wird aber voraussichtlich 
der private Konsum leisten, der durch eine beschleunigte 
Zunahme der verfügbaren Einkommen und den weiteren 
Beschäftigungsaufbau gestützt wird. Vom Außenhandel 
dürfte hingegen kein Impuls ausgehen. Zwar wird sich die 
Auslandsnachfrage nach deutschen Produkten im Jahres-
verlauf im Einklang mit der weltwirtschaftlichen Dynamik et-
was beschleunigen. Die kräftige Zunahme der Ausrüs-
tungsinvestitionen, die typischerweise einen hohen Import-
gehalt aufweisen, führt aber dazu, dass die Importe stärker 
zulegen als die Exporte.

Alles in allem wird das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr 
voraussichtlich um 1,9% steigen (vgl. Tab. 3.1). Das 
68%-Prognoseintervall reicht dabei von 1,2% bis 2,6%.7 
Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Kapazitätsauslas-
tung wird sich fortsetzen, und die Arbeitslosigkeit wird ab-
nehmen. Dabei ist berücksichtigt, dass das Erwerbsperso-
nenpotenzial weiter wächst. Zwar mindert die Einführung 

 7 Die Institute berechnen das Prognoseintervall aus den Prognosefehlern 
in der Vergangenheit.
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der abschlagsfreien Rente ab 63 Jahren im 
Juli 2014 für sich genommen das Erwerbs-
personenpotenzial; allerdings wird die wei-
terhin hohe Nettozuwanderung den Rück-
gang mehr als ausgleichen. Infolge der ver-
besserten Arbeitsmarktsituation wird sich 
der Lohnauftrieb wohl beschleunigen. Der 
Anstieg der Verbraucherpreise fällt aller-
dings mit 1,3% sehr moderat aus. Hier wir-
ken sich die bisher im Vergleich zum Vorjahr 
günstigen Energiepreise aus; die um Ener-
gieträger bereinigte Kerninflationsrate dürfte 
mit 1,6% eher der konjunkturellen Situation 
entsprechen. Die Finanzpolitik bleibt im We-
sentlichen infolge der von der Bundesregie-
rung beschlossenen Leistungsausweitun-
gen im Bereich der Rentenversicherung ex-
pansiv ausgerichtet. Aufgrund der guten 
Konjunktur und der damit einhergehenden 
Einnahmesteigerungen wird sich die Finanz-
lage des Staates aber weiter verbessern. In 
diesem Jahr dürfte der Budgetüberschuss 
3,6 Mrd. Euro oder 0,1% in Relation zum 
nominalen Bruttoinlandsprodukt betragen.

Im Jahr 2015 bleibt das Expansionstempo 
hoch (vgl. Tab. 3.2). Vom Außenhandel sind 
weiterhin per saldo keine positiven Impulse 
zu erwarten und die Zunahme der Binnen-
nachfrage bleibt kräftig. Sie wird voraus-
sichtich durch die für den 1. Januar 2015 
vorgesehene Einführung des flächendecken-
den Mindestlohns in Höhe von 8,50  Euro 
brutto je Stunde beeinträchtigt. Die wirt-
schaftlichen Konsequenzen der Einführung 

Tab. 3.1	  
Eckdaten der Prognose für Deutschland	  
  2011 2012 2013 2014 2015 
Reales 
Bruttoinlandsprodukt 

          

(Veränderung 
gegenüber dem 
Vorjahr in %) 3,3 0,7 0,4 1,9 2,0 
Erwerbstätige  
im Inland in  
1 000 Personen 41 152 41 608 41 841 42 151 42 236 
Arbeitslose in  
1 000 Personen 2 976 2 897 2 950 2 865 2 883 
Arbeitslosenquote 
BAa) in % 7,1 6,8 6,9 6,7 6,7 
Verbraucherpreiseb) 

   
    

(Veränderung 
gegenüber dem 
Vorjahr in %) 2,1 2,0 1,5 1,3 1,8 
Lohnstückkostenc) 

   
    

(Veränderung 
gegenüber dem 
Vorjahr in %) 0,8 2,8 2,0 1,4 2,0 
Finanzierungssaldo 
des Staatesd)    

    

in Milliarden Euro – 21,5 2,3 0,3 3,6 14,0 
in % des nominalen 
Bruttoinlands- 
produkts – 0,8 0,1 0,0 0,1 0,5 

Leistungsbilanzsaldo 
   

    
in Milliarden Euro 178,4 198,6 206,0 224 228 
in % des nominalen  
Bruttoinlands- 
produkts 6,8 7,4 7,5 7,9 7,7 

a) Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemäß 
der Bundesagentur für Arbeit). – b) Verbraucherpreisindex (2010 = 100).  
– c) Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde 
bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstätigenstunde.  
– d) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 
(ESVG 95). 

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; Deutsche 
Bundesbank; 2014 und 2015: Prognose der Institute.       

GD Frühjahr 2014 

Tab. 3.2	  
Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsproduktsa)	  
Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %	  
  2012 2013 2014 2015 
  I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV 
Private 
Konsumausgaben 0,0 0,0 0,3 0,1 0,3 0,6 0,2 – 0,1 0,8 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 
Öffentlicher Konsum 0,4 – 0,5 0,6 0,1 0,2 – 0,4 1,2 0,0 0,1 0,2 0,4 0,3 0,4 0,1 0,3 0,3 
Ausrüstungen – 0,4 – 3,7 – 0,6 – 0,3 – 1,4 0,5 0,1 1,4 1,4 1,7 1,9 2,0 2,0 1,8 1,5 1,5 
Bauten – 0,5 – 0,6 0,2 – 1,1 – 1,5 1,7 2,1 1,4 2,5 – 1,3 0,5 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 
Sonstige Anlagen – 0,1 0,7 1,4 1,1 – 0,9 1,6 1,4 1,2 1,0 1,0 1,1 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0 
Vorratsinvestitionenb) – 0,1 – 0,1 – 0,3 0,1 0,3 – 0,1 0,0 – 0,8 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 – 0,1 – 0,1 
Inländische 
Verwendung – 0,1 – 0,5 0,0 0,0 0,3 0,4 0,6 – 0,7 1,2 0,4 0,5 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 
Außenbeitrag2 0,8 0,4 0,3 – 0,5 – 0,3 0,3 – 0,3 1,1 – 0,4 – 0,1 0,0 – 0,1 – 0,1 – 0,1 0,0 0,0 
Exporte 1,7 1,4 0,5 – 1,6 – 1,0 2,4 0,2 2,6 1,0 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 
Importe 0,1 0,7 0,1 – 0,9 – 0,5 1,9 0,8 0,6 2,0 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 
Bruttoinlandsprodukt 0,7 – 0,1 0,2 – 0,5 0,0 0,7 0,3 0,4 0,8 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 
a) Saison- und kalenderbereinigte Werte. – b) Beitrag zur Veränderung des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten (Lund-
berg-Komponenten). 

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2014: Prognose der Institute. 
GD Frühjahr 2014 
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des Mindestlohns sind außerordentlich schwer abzuschät-
zen, auch weil es einen solchen staatlichen Eingriff in den 
Arbeitsmarkt in Deutschland bislang nicht gegeben hat. Ein 
Rückgriff auf die Erfahrungen anderer Länder mit einem ge-
setzlichen Mindestlohn hilft wenig weiter, da der institutionel-
le Rahmen kaum vergleichbar ist. So ist ein großer Teil der 
Betroffenen in Minijobs beschäftigt, eine Beschäftigungs-
form, die es in anderen Ländern nicht gibt. Hinzu kommt, 
dass der Mindestlohn in Deutschland wohl für einen deutlich 
größeren Anteil der Beschäftigten gelten wird als in den 
meisten anderen Ländern. Um die Folgen des Mindestlohns 

für den Arbeitsmarkt und die konjunkturelle Entwicklung zu 
quantifizieren, muss daher auf zahlreiche Setzungen zurück-
gegriffen werden (vgl. Kasten 3.1). Die Institute schätzen, 
dass im Jahr 2015 unter Berücksichtigung von Ausnahmen 
und Übergangsregelungen etwa 4 Mill. Arbeitnehmer von 
der Regelung betroffen sein werden. Im Jahr 2015 gehen 
unter den getroffenen Annahmen 200 000 Stellen verloren; 
das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen dürfte dadurch 
um 0,3% sinken. Der Verlust beim Bruttoinlandsprodukt wird 
allerdings wohl nur 0,1% betragen, weil vor allem wenig pro-
duktive Arbeitsplätze wegfallen.

Die Bundesregierung hat angekündigt, ab dem 1. Januar 2015 einen flächendeckenden Mindestlohn von 8,50 Euro brutto je Stunde einzuführen. Eine 
gesetzlich verbindliche allgemeine Lohnuntergrenze verändert die seit Jahrzehnten bestehenden Prozeduren der Lohnfindung in gravierender Weise. 
Damit sind erhebliche Konsequenzen für die Beschäftigung, den Lohn- und Preisauftrieb und die Einkommensentwicklung verbunden, die sich allerdings 
vorab nur mit großer Unsicherheit quantifizieren lassen.

Bereits die Datenlage ist nicht eindeutig. Wichtige empirische Grundlage der Abschätzung der Folgen des Mindestlohns ist das Sozio-oekonomische Panel 
(SOEP). In dessen Rahmen werden u.a. die Bruttolöhne und die Arbeitszeiten erfragt. Allerdings weist das SOEP erheblich niedrigere Stundenlöhne aus als 
die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, unter anderem weil Urlaubs- und Krankheitstage nicht berücksichtigt werden. Zudem müssen die Angaben 
des SOEP auf die gesamtwirtschaftliche Ebene hochgerechnet werden. Je nach Hochrechnungsverfahren kann man bereits zu unterschiedlichen Ergeb-
nissen bezüglich der Bedeutung des Mindestlohnsektors gelangen. Den folgenden Berechnungen liegt die Hochrechnung zugrunde, dass gegen Ende 
2014 voraussichtlich rund 5,3 Mill. Arbeitnehmer (14% aller Arbeitnehmer) zu einem Lohn von weniger als 8,50 Euro brutto je Stunde arbeiten werden.1

Allerdings ist unsicher, wie viele Arbeitnehmer tatsächlich vom Mindestlohn betroffen sein werden. So sind bis Ende 2016 Arbeitnehmer, für die laut Tarif-
vertrag ein geringerer Lohn gilt, von der Regelung ausgenommen. Darüber hinaus soll es nach der Gesetzesvorlage Ausnahmetatbestände geben, bei-
spielsweise für Langzeitarbeitslose in den ersten sechs Monaten nach ihrer Einstellung sowie für Personen unter 18 Jahren. Zudem ist es wahrscheinlich, 
dass die Mindestlohnregelungen umgangen werden – etwa durch unbezahlte Mehrarbeit oder die Umwandlung von abhängiger Beschäftigung in Arbeit 
auf Werkvertragsbasis. Alles in allem dürften deutlich weniger Arbeitnehmer faktisch unter die Mindestlohnregelung fallen, als es die anhand des SOEP 
ermittelte Zahl nahe legt. Die Institute unterstellen, dass die Regelung im Jahr 2015 rund 4 Mill. Arbeitnehmer berühren wird.

Für diese Beschäftigten ergeben sich durch den Mindestlohn sehr kräftige Steigerungen der Stundenlöhne, zum Teil um mehr als 100%, sofern ihr Arbeits-
platz erhalten bleibt. Im Durchschnitt steigt der Stundenlohn ausgehend von 6,50 Euro je Stunde durch die gesetzliche Lohnuntergrenze in dieser Gruppe 
um rund 2 Euro, also um knapp ein Drittel.

Die Wirkungen des Mindestlohns auf die Beschäftigung der Betroffenen lassen sich nur schwer abschätzen, und dies hat zur Folge, dass auch die Effek-
te auf das gesamtwirtschaftliche Lohnniveau, den Arbeitsmarkt, das Bruttoinlandsprodukt und das Preisniveau mit erheblicher Unsicherheit behaftet sind. 
So variieren die Schätzungen über die langfristige Lohnelastizität der Arbeitsnachfrage im deutschen Niedriglohnbereich mit Werten zwischen − 0,6 und 
− 2 beträchtlich.2 Kurzfristig dürfte die Lohnelastizität allerdings erheblich niedriger sein.3 Hintergrund dafür ist, dass die durch den Mindestlohn ausgelös-
ten Anpassungen sich voraussichtlich über viele Jahre erstrecken, nicht zuletzt weil aufgrund des niedrigeren Arbeitsvolumens die Kapitalproduktivität 
sinkt und die Unternehmen darauf langfristig mit einer Anpassung ihres Kapitalstocks reagieren werden. Für die Prognose der Wirkungen des Mindest-
lohns im Jahr 2015 unterstellen die Institute daher eine Lohnelastizität von nur −0,15. Unter dieser Annahme sowie der genannten Setzung, dass von den 
reichlich 5 Mill. Personen, die gegenwärtig zu weniger als 8,50 Euro brutto je Stunde tätig sind, nur 4 Mill. von der Regelung erfasst werden, entsteht im 
Jahr 2015 erst ein kleiner Teil der langfristig zu erwartenden Beschäftigungsverluste. Die Lohnanstiegsraten in den unteren Lohnkategorien des SOEP 
implizieren zusammen mit der unterstellten kurzfristigen Lohnelastizität einen Rückgang des betroffenen Arbeitsvolumens im Niedriglohnbereich um 4%.

Bezogen auf das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen beträgt die Einbuße im Jahr 2015 unter den genannten Annahmen 0,3% (vgl. Tab. 3.3). Da das 
Arbeitsvolumen je Erwerbstätigen im Niedriglohnbereich deutlich geringer ist als im übrigen Arbeitsmarktsegment – viele Arbeitnehmer sind hier in Teilzeit 
oder geringfügig beschäftigt – sinkt die gesamtwirtschaftliche Erwerbstätigkeit etwas stärker als das Arbeitsvolumen, nämlich um 0,4% oder 200 000 
Stellen. Der effektive Stundenlohn in der Gesamtwirtschaft steigt dadurch um 1,1%.

Deutlich abnehmen dürfte die Zahl der ausschließlich geringfügig Beschäftigten. Von den 4,7 Mill. dieser Minijobs dürften Ende 2014 etwas mehr als die 
Hälfte mit weniger als 8,50 Euro pro Stunde entlohnt werden; allerdings unterstellen die Institute, dass die Mindestlohnregelung im Jahr 2015 aufgrund von 
Ausnahmeregelungen nur für jede zweite dieser Stellen greift. Rund 100 000 davon werden im Jahr 2015 allein durch den drastischen Anstieg der Arbeits-
kosten entfallen. Knapp die Hälfte der verbleibenden Minijobber arbeitet mehr als 53 Stunden pro Monat und käme durch die Erhöhung ihres Stundenlohns 
auf 8,50 Euro auf ein Monatseinkommen von mehr als 450 Euro und würde damit sozialversicherungspflichtig. Allerdings besteht für diese reichlich 500 000 
Minijobber ein Anreiz, ihr Monatsgehalt unter der 450-Euro- Grenze zu halten und ihre Arbeitszeit entsprechend zu reduzieren; im Gegenzug entstehen dafür 
neue Minijobs. Hier wird unterstellt, dass der deutlich kleinere Teil – die Institute gehen von 150 000 Personen aus – in eine sozialversicherungspflichtige 
Beschäftigung wechselt.4 Alles in allem wird die Zahl der ausschließlich geringfügig Beschäftigten voraussichtlich um reichlich 250 000 sinken.

Die höheren Lohnkosten der Unternehmen dürften teilweise in die Preise überwälzt werden. In welchem Maße dies den Unternehmen gelingt, hängt vom 
gesamtwirtschaftlichen Umfeld, insbesondere von der Geldpolitik ab. Im Extremfall einer vollständigen Überwälzung des durch den Mindestlohn ausgelösten 
Lohnschubs auf die Preise hätte der Mindestlohn keine Effekte auf die realen Arbeitskosten. Vor allem im Dienstleistungsbereich dürften die Preise anziehen, 
etwa bei Dienstleistungen für die Haushaltsführung, Taxifahrten und Kurierdienstleistungen, im Gaststätten- und Beherbergungsgewerbe, bei sozialen Einrich-
tungen sowie bei persönlichen Dienstleistungen. Ein Beispiel für Preiserhöhungen nach Einführung eines Branchenmindestlohns ist das Friseurgewerbe. Dort 
wurde im August 2013 im Rahmen des Entsendegesetzes ein Mindestlohn in Höhe von 7,50 Euro je Stunde in Westdeutschland und 6,50 Euro je Stunde in 
Ostdeutschland eingeführt. Nach der Einführung sind die Preise dort um rund 2 Prozentpunkte stärker gestiegen als die Preise für übrige Dienstleistungen (vgl. 
Abb. 3.1). Für das Jahr 2015 unterstellen die Institute, dass die Unternehmen die Hälfte des Lohnkostenschubs von 6 Mrd. Euro in ihren Gewinnmargen absor-

Kasten 3.1
Zu den gesamtwirtschaftlichen Effekten des flächendeckenden Mindestlohns
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Unter Berücksichtigung des Mindestlohneffekts wird das 
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2015 voraussichtlich um 2,0% 
expandieren. Dazu trägt auch die im Vergleich zu 2014 hö-
here Zahl von Arbeitstagen bei, arbeitstäglich bereinigt dürf-
te die gesamtwirtschaftliche Produktion um 1,8% zuneh-
men. Der Anstieg der Verbraucherpreise wird sich auf 1,8% 

beschleunigen; davon dürften 0,2 Prozentpunkte auf die 
Überwälzung des durch den Mindestlohn induzierten Lohn-
anstiegs zurückzuführen sein. Die Zahl der Arbeitslosen wird 
im Jahresdurchschnitt leicht um 18 000 Personen steigen, 
die Arbeitslosenquote bleibt bei 6,7%. Die Finanzpolitik ist 
leicht expansiv ausgerichtet. Der Budgetüberschuss des 

bieren, die andere Hälfte jedoch in die Preise überwälzen können. Der 
Anstieg des Deflators der privaten Konsumausgaben erhöht sich dadurch 
um 0,2 Prozentpunkte.

Aufgrund des verminderten Arbeitseinsatzes dürfte die Einführung des 
Mindestlohns sowohl langfristig als auch kurzfristig mit Produktionsein-
bußen verbunden sein. Für das Jahr 2015 taxieren die Institute den 
gesamtwirtschaftlichen Produktionsverlust auf 0,1%. Er fällt damit nied-
riger aus als der Rückgang des Arbeitsvolumens, weil vor allem Arbeits-
plätze mit geringer Produktivität wegfallen. In der mittleren und langen 
Frist dürften die Effekte größer ausfallen.5

1 Als empirische Grundlage dient die Erhebungswelle 2012 (v29) des SOEP. Verwen-
det wurden aus der Erhebung die Angaben der Arbeitnehmer mit Ausnahme von 
Personen, die der künftigen Mindestlohnregulierung im Wesentlichen nicht unterlie-
gen werden: Auszubildende und Praktikanten, Personen in arbeitsmarktpolitischen 
Beschäftigungsmaßnahmen (etwa in den sog. Arbeitsgelegenheiten), Wehrdienst-
leistende und Beschäftigte in Behinderteneinrichtungen. Anhand der Informationen 
über die monatlichen Bruttolöhne und die geleisteten Arbeitsstunden der Arbeitneh-
mer sind deren Bruttostundenlöhne im Jahr 2012 ermittelt worden. Diese wurden 
anhand der amtlichen Lohnstatistik für 2013 und anhand eines von den Instituten 
prognostizierten Lohnanstiegs (ohne Einführung von Mindestlöhnen) bis 2015 fort-
geschrieben. Zur Anpassung an amtliche Statistiken wurden die SOEP-Daten hinsichtlich der Arbeitnehmerzahl, des Arbeitsvolumens und der Bruttolohnsumme gewichtet – und 
zwar mit denjenigen Werten, die im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und der Beschäftigtenstatistik der Bundesagentur für Arbeit nach Prognose der Institute 
für das Jahr 2015 zu erwarten wären, wenn es nicht zur Einführung von Mindestlöhnen käme.

2 Vgl. die Übersicht bei Sinn, H.-W. et al. (2006), Redesigning the Welfare State: Germany’s Current Agenda for an Activating Social Assistance, Cheltenham, S. 145. Die Lohn-
elastizität gibt an, um wie viel Prozent die Arbeitsnachfrage sinkt, wenn der Reallohn um 1% steigt. 

3 Studien zu den Wirkungen von Mindestlöhnen, die mit Hilfe von Paneldaten gleichzeitig die kurz- und langfristigen Wirkungen von Mindestlöhnen abschätzen, finden typischer-
weise deutlich negativere Effekte in der langen als in der kurzen Frist (vgl. Keil, M.W., D. Robertson und J. Symons (2001), Minimum Wages and Employment, CEP Discussion 
Paper No. 497) oder kurzfristig positive, langfristig aber negative Effekte (vgl. Baker M., D. Benjamin und S. Stanger (1999), The Highs and Lows of the Minimum Wage Effect: A 
Time-Series Cross-Section Study of the Canadian Law, Journal of Labor Economics 17(2), S. 318–350).

4 Dem steht der Wegfall von bereits zuvor bestehenden sozialversicherungspflichtigen Beschäftigungsverhältnissen aufgrund der Arbeitskostenerhöhung entgegen. Per saldo fällt 
die Zunahme der sozialversicherungspflichtigen Beschäftigung nur etwa halb so hoch aus. 

5 Die Effekte für die mittlere Frist sind im Kasten 4.1 dargestellt.

Tab. 3.3	  
Effekte des Mindestlohns im Jahr 2015	  
Jahresdurchschnitte	  

  

Prognose Referenzszenario ohne 
Mindestlohn Differenz 

Niveau 
Verän-

derungc) 
Niveau 

Verän-
derungc) 

Niveau 
Verän-

derungd) 
Arbeitsvolumen der Erwerbstätigena) 

(Mill. Stunden) 58 737 0,4 58 933 0,7 – 196 – 0,3 
Stundenlohna) (Euro je Stunde) 25,14 3,6 24,94 2,5 0,2 1,1 
Bruttolöhne und -gehältera) (Mrd. Euro) 1 249 4,0 1 243 3,3 6 0,7 
Erwerbstätigea) (1 000 Personen) 42 236 0,2 42 435 0,6 – 200 – 0,4 

darunter:   
 

  
 

    
Sozialversicherungspflichtig  
Beschäftigte 30 260 1,4 30 183 1,1 77 0,3 
Ausschließlich Geringfügig  
Beschäftigte 4 513 – 5,5 4 773 0,1 – 260 – 5,5 

Arbeitslose (1 000 Personen) 2 883 
 

2 781 
 

102   
Arbeitslosenquote in % 6,7 

 
6,3 

 
0,3   

Erwerbslose (1 000 Personen) 2 172   1 972 
 

200   
Erwerbslosenquote in % 4,9   4,4   0,4   
Stundenproduktivitätb) (Euro je Stunde) 

43,96 1,6 43,87 1,4 0,09 0,2 
Verbraucherpreise 

 
1,8 

 
1,6 

 
0,2 

Bruttoinlandsprodukt (Mrd. Euro) 2 582 2,0 2 584 2,1 2,6 – 0,1 
a) Im  Inland. – b) Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstätigenstunde. – c) Gegenüber dem Vorjahr in %. – d) Differenz der Ver-
änderungsraten in Prozentpunkten. 

Quelle: Berechnungen der Institute. 

GD Frühjahr 2014 

Fortsetzung Kasten 3.1
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Staates wird auf 14 Mrd. Euro bzw. 0,5% in Relation zum 
nominalen Bruttoinlandsprodukt zunehmen.

Außer den Schwierigkeiten, mit denen die Einschätzung 
der Folgen des Mindestlohns verbunden ist, ergibt sich ein 
weiterer Unsicherheitsfaktor für die vorliegende Prognose 
aus der Entwicklung der Beziehungen zwischen Russland 
und der Europäischen Union infolge des russisch-ukraini-
schen Konflikts. Weitere Sanktionsmaßnahmen beim 
grenz überschreitenden Waren- und Kapitalverkehr und ins-
besondere eine Beschränkung russischer Öl- und Gasex-
porte würden sowohl Russland als auch Deutschland emp-
findlich treffen. Nähere Ausführungen hierzu finden sich im 
internationalen Teil des vorliegenden Gutachtens.

Rahmenbedingungen und Annahmen für 
die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen: Rohöl der 
Sorte Brent kostet im Durchschnitt dieses Jahres 109 und 
im kommenden Jahr 111 US-Dollar pro Barrel. Der Welt-
handel nimmt im Jahr 2014 um 4,5% und im Jahr 2015 um 
5,0% zu. Der Wechselkurs des Euro gegenüber dem 
US-Dollar liegt im Prognosezeitraum bei 1,37 US-Dollar/
Euro. Die EZB wird den Hauptrefinanzierungssatz bis Ende 
2015 bei 0,25% belassen. Es werden keine weiteren geld-
politischen Maßnahmen unterstellt.

Finanzierungsbedingungen anhaltend günstig

Die beiden Leitzinssenkungen im Jahr 2013 um jeweils 
0,25 Prozentpunkte hatten kaum Auswirkungen auf die oh-
nehin günstigen Finanzierungbedingungen für Unterneh-
men und Haushalte in Deutschland. So sind die Zinsen für 
Kredite im Vergleich zu vor einem Jahr nahezu unverändert. 
Die Zuwachsrate des Kreditvolumens lag zuletzt leicht un-
terhalb des Durchschnitts der vergangenen beiden Jahre 
– bei reichlich 1%. Dabei ging der Zuwachs der Kreditver-
gabe an private Haushalte, vor allem bei Immobilienkredi-
ten, zurück, während die Kreditvergabe an Unternehmen 
zuletzt etwas dynamischer war. Für die kommenden drei 
Monate erwarten die Banken laut Bank Lending Survey 
kaum Veränderungen bei den Kreditvergabebedingungen. 
Auch die Unternehmen sehen sich kaum Kreditbeschrän-
kungen ausgesetzt – die ifo Kredithürde ist auf historisch 
niedrigem Niveau.

Die Umlaufsrenditen an den Kapitalmärkten stiegen zwar im 
Sommerhalbjahr im Zuge des weltweiten Anstiegs der Ka-
pitalverzinsung an, seit September 2013 sind die Umlaufs-
renditen für deutsche Staats- und Unternehmensanleihen 
allerdings im Zuge der Währungsturbulenzen in einigen 
Schwellenländern wieder gesunken und liegen kaum noch 

oberhalb der Tiefststände vom Frühjahr 2013. Da die Flucht 
in sichere Häfen nachlassen und Anleger nach und nach 
einen Teil ihres Kapitals abziehen dürften, werden die immer 
noch sehr niedrigen Umlaufsrenditen, vor allem von Papie-
ren mit höchster Bonität, wieder steigen.

Die Finanzierungsbedingungen für Unternehmen und 
Haushalte in Deutschland dürften sich damit zwar im Prog-
nosezeitraum tendenziell verschlechtern, sie bleiben aber 
auf einem sehr günstigen Niveau.

Impulse von der Finanzpolitik

Die Finanzpolitik ist im laufenden Jahr expansiv ausgerich-
tet. Dies geht im Wesentlichen auf die von der neuen Bun-
desregierung beschlossenen Leistungsausweitungen der 
Rentenversicherung zurück. Zum 1. Juli 2014 soll ein 
Rentenpaket in Kraft treten, das eine weiter gefasste An-
erkennung von Kindererziehungszeiten für vor 1992 gebo-
rene Kinder (sog. Mütterrente), einen vorgezogenen ab-
schlagsfreien Renteneintritt für langjährig Versicherte 
(Rente ab 63) sowie Leistungsverbesserungen für Perso-
nen mit verminderter Erwerbsfähigkeit vorsieht. Das führt 
zu Mehrausgaben von 4,4 Mrd. Euro (vgl. Tab. 3.4). Impul-
se gehen auch von den vom Bund bereitgestellten zusätz-
lichen Mitteln für Infrastrukturinvestitionen, für außeruni-
versitäre Forschung sowie für Investitionen in Kinderta-
gesstätten, Schulen und Hochschulen aus. Zudem wurde 
zum 1. Januar 2014 der Hartz-IV-Regelsatz angehoben, 
und das von der vorherigen Bundesregierung beschlosse-
ne und zum 1. August 2013 eingeführte Betreuungsgeld 
entfaltet im laufenden Jahr erstmals seine volle Wirkung. 
Hinzu kommen Mehrausgaben zur Beseitigung von Flut-
schäden aus dem Frühsommer 2013. Steuerliche Impulse 
gehen von der Erhöhung des Grundfreibetrags bei der 
Einkommensteuer sowie der schrittweisen Heraufsetzung 
der Abzugsfähigkeit von Altersvorsorgeaufwendungen im 
Rahmen des Alterseinkünftegesetzes aus. Leicht dämp-
fend wirken hingegen – letztmalig – die schrittweise Ab-
schaffung der Eigenheimzulage, Einsparungen im Haus-
haltsvollzug der Gebietskörperschaften sowie sonstige 
steuerliche Maßnahmen, etwa die erneute Anhebung der 
Tabaksteuer. Alles in allem beläuft sich der expansive fi-
nanzpolitische Impuls im Jahr 2014 auf 0,4% in Relation 
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Im Jahr 2015 gehen von der Finanzpolitik geringere expan-
sive Impulse als im laufenden Jahr aus. Staatliche Mehraus-
gaben resultieren insbesondere aus den Leistungsauswei-
tungen in der gesetzlichen Rentenversicherung, weil diese 
ganzjährig wirken. Auch ist geplant, die Leistungen der so-
zialen Pflegeversicherung aufzustocken. Zudem dürften die 
mit den zusätzlichen Bundesmitteln finanzierten Infrastruk-
turprojekte erst im kommenden Jahr in größerem Umfang 
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realisiert werden. Gleiches gilt für Projekte, die aus den vom 
Bund zusätzlich bereitgestellten Mitteln für den Ausbau von 
Kindertagesstätten, Schulen und Hochschulen finanziert 
werden. Einige finanzpolitische Maßnahmen wirken im kom-
menden Jahr nachfragedämpfend. Vor allem die geplante 
Erhöhung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung wird 
die Nachfrage der privaten Haushalte mindern. Die durch 
die Beitragssatzanhebung erzielten Mehreinnahmen über-
steigen die aus den Leistungsausweitungen im Pflegebe-
reich resultierenden staatlichen Mehrausgaben, weil ein Drit-
tel der Mehreinnahmen in den Aufbau eines Vorsorgefonds 
fließen soll.8 Zudem fallen die Investitionen zur Beseitigung 
der Flutschäden geringer aus als im laufenden Jahr.

 8 Der Beitragssatz zur Pflegeversicherung wird in zwei Stufen angehoben 
werden: Zum 1. Januar 2015 wird er im ersten Schritt um 0,3 Prozent-
punkte erhöht; davon werden 0,2 Prozentpunkte zur Finanzierung von 
Leistungsausweitungen und 0,1 Prozentpunkte für den Aufbau von 
Rücklagen verwendet. In einem zweiten Schritt soll der Beitragssatz in 
dieser Legislaturperiode um weitere 0,2 Prozentpunkte angehoben wer-
den, um insbesondere im Hinblick auf Demenzerkrankungen erweiterte 
Pflegeleistungen finanzieren zu können.

Die Entwicklung im Einzelnen

Belebung der Exporte, aber kaum Impulse vom 
Außenbeitrag

Sowohl die Ausfuhren als auch die Einfuhren nahmen im 
vergangenen Jahr mit 0,8% bzw. 0,9% nur verhalten zu; 
per saldo trug der Außenhandel nicht zur Expansion des 
Bruttoinlandsprodukts bei (vgl. Kasten 3.2). Im Schluss-
quartal 2013 hatte der Außenhandel allerdings einen hohen 
Anteil am deutlichen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts. 
Die Ausfuhren legten mit 2,6% kräftig zu, während die Ein-
fuhren lediglich um 0,6% stiegen. Die Exporte wurden so-
wohl hinsichtlich der Absatzmärkte als auch der Gütergrup-
pen auf breiter Basis ausgeweitet (vgl. Abb. 3.2).

Die nominale Warenausfuhr deutet darauf hin, dass die Ex-
porte zu Jahresbeginn weniger stark gestiegen sind als im 
Schlussquartal 2013. Zudem sind von den Dienstleistungsex-
porten wohl dämpfende Effekte ausgegangen. Im ersten 

Tab. 3.4	  
Finanzpolitische Maßnahmena) 

Entlastungen (+) und Belastungen (–) des gesamtstaatlichen Haushalts in Mrd. Euro gegenüber 2013	  
  2014 2015 
Alterseinkünftegesetz (Einführung der nachgelagerten Besteuerung) – 0,9 – 1,8 
Anhebung des Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer – 1,6 – 1,8 
Änderung der Unternehmensbesteuerung und des steuerlichen Reisekostenrechts – 0,2 – 0,3 
Amtshilferichtlinien-Umsetzungsgesetz 0,3 0,5 
Anhebung der Tabaksteuer 0,2 0,3 
Sonstige steuerliche Maßnahmenb) 0,1 0,2 
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 0,3 0,4 
Einsparungen im Haushaltsvollzug der Gebietskörperschaften 0,5 0,9 
Erhöhung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 1. Januar 2015 um  
0,3 Prozentpunkte auf 2,35%   3,8 
Senkung des Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung zum 1. Januar 2015 um 
0,1 Prozentpunkte   – 1,2 
Einführung des Betreuungsgeldes – 0,8 – 0,9 
Gesetz zur Neuausrichtung der Pflegeversicherung – 0,1 – 0,8 
Leistungsausweitungen in der gesetzlichen Rentenversicherungc) – 4,4 – 9,0 
Leistungsausweitungen in der Pflegeversicherung   – 2,3 
Anhebung des Hartz-IV-Regelsatzes zum 1. Januar 2014 – 0,5 – 0,5 
Zusätzliche Infrastrukturinvestitionen des Bundes – 0,5 – 1,0 
Zusätzliche Ausgaben des Bundes für Kitas, Schulen und Hochschulen – 0,5 – 1,3 
Förderung der außeruniversitären Forschung   – 0,3 
Beseitigung von Flutschäden – 1,9 – 1,4 
Insgesamt – 10,0 – 16,4 
Insgesamt, im Verhältnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in % – 0,4 – 0,6 
nachrichtlich:     
Verzicht auf die Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung um  
0,6 Prozentpunkte 6,7 6,9 
Entlastung des Bundeshaushalts durch die Senkung des Bundeszuschusses an den 
Gesundheitsfondsd) 

3,5 2,5 
a) Ohne makroökonomische Rückwirkungen, ohne Maßnahmen im Zusammenhang mit der Banken- und der europäischen 
Staatsschuldenkrise. – b) In Abgrenzung der Finanzstatistik. Urteil zum Ehegattensplitting bei eingetragenen Lebens-
partnerschaften, Gesetz zur Stärkung des Ehrenamts, Erhöhung der Grunderwerbsteuer in Berlin, Bremen, Niedersachsen 
und Schleswig-Holstein, Unternehmensteuerreformgesetz 2008, Strompreiskompensation. – c) Laut Gesetzentwurf über 
Leistungsverbesserungen in der gesetzlichen Rentenversicherung. – d) Einsparungen gegenüber den ursprünglichen 
Planungen. 

Quellen: BMF; Berechnungen der Institute. 
GD Frühjahr 2014 



ifo Schnelldienst 8/2014 – 67. Jahrgang – 22. April 2014

25Gemeinschaftsdiagnose

Quartal dürften die Exporte um 1,0% zuge-
legt haben. Die Frühindikatoren sprechen 
aber für eine etwas kräftigere Dynamik im 
weiteren Verlauf. So bewegen sich die ifo Ex-
porterwartungen und die Auftragseingänge 
aus dem Ausland auf hohem Niveau. Die 
Nachfrage aus dem Euroraum dürfte im Zuge 
der allmählichen wirtschaftlichen Erholung 
steigen und die Exporteure werden zudem 
von der robusten Konjunktur in den USA pro-
fitieren. Im kommenden Jahr werden die Ex-
porte etwas dynamischer zulegen, da dann 
auch die Konjunktur in den Schwellenländern 
wieder etwas stärker anziehen dürfte. Die 
preisliche Wettbewerbsfähigkeit wirkt im ge-
samten Prognosezeitraum dämpfend auf die 
Exporte. Im vergangenen Jahr war eine reale 
Aufwertung von etwa 2% zu beobachten, die 
noch nachwirken dürfte. Auch für das laufen-
de Jahr zeichnet sich eine leichte Verschlech-
terung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit 
ab (vgl. Tab. 3.5). Alles in allem werden die 
Exporte in diesem Jahr wohl um 5,9% stei-
gen, im kommenden Jahr dürften sie mit 
6,2% etwas kräftiger zulegen (vgl. Abb. 3.3).

Der geringe Anstieg der Importe im vierten 
Quartal ist vor allem auf einen Rückgang der 
Einfuhren von Energieträgern zurückzufüh-
ren, was wohl wesentlich dem milden Winter 
zuzuschreiben ist. Ohne Berücksichtigung 
von Energieträgern nahmen die Importe 
deutlich zu. Dabei wurden vor allem Investi-
tions- und Vorleistungsgüter eingeführt, wohl 
auch im Zusammenhang mit der kräftigen 

Im Frühjahrsgutachten 2013 hatten die Institute prognostiziert, dass das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 0,8% steigt. Nach einem durch ungünstige 
Witterung gedämpften Winterquartal sollte die gesamtwirtschaftliche Produktion in den Frühjahrsmonaten – befördert auch durch Nachholeffekte – recht 
kräftig expandieren. Für die zweite Jahreshälfte wurde mit einer weiteren Zunahme des realen BIP gerechnet, wenngleich in deutlich geringerem Tempo. 
Im Einzelnen wurde prognostiziert, dass die Unternehmen angesichts der aufgehellten Absatzperspektiven ihre Investitionszurückhaltung aufgeben wür-
den, wozu auch niedrige Zinsen und günstige Kreditkonditionen beitrügen. Zudem wurde erwartet, dass die günstige Arbeitsmarktentwicklung die Ein-
kommenserwartungen und damit den privaten Konsum stützt. Vom Außenhandel sollte dagegen kein nennenswerter Impuls auf das reale BIP ausgehen: 
Zwar würden im Jahresverlauf die Exporte beschleunigt steigen, noch rascher sollten aber die Importe zulegen. Anders als im Jahr 2012 würde im Jahr 
2013 die gesamtwirtschaftliche Expansion demzufolge von der inländischen Verwendung getragen werden.

Gemessen an den derzeit vorliegenden Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) wurde mit dieser Prognose die jahresdurch-
schnittliche Zuwachsrate des realen BIP um 0,4 Prozentpunkte überschätzt. Auch die Jahresverlaufsrate, die Aufschluss über die unterjährige Dynamik 
gibt, ist in diesem Ausmaß geringer ausgefallen als im Frühjahrsgutachten veranschlagt. Zwar war der kräftige Zuwachs des realen BIP im zweiten Quar-
tal 2013 in Höhe von 0,7% zutreffend prognostiziert worden. Ebenfalls richtig lagen die Institute mit ihrer Einschätzung, dass die konjunkturelle Expansion 
binnenwirtschaftlich getrieben wird. Allerdings war im ersten Quartal 2013 die gesamtwirtschaftliche Produktion, anders als im Frühjahrsgutachten erwar-
tet, nicht gestiegen, sondern hatte stagniert. Zudem fiel das Expansionstempo in der zweiten Jahreshälfte etwas schwächer aus als veranschlagt.

Im Herbstgutachten hatten die Institute die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des realen BIP gemessen an den jetzt vorliegenden amtlichen Ergebnis-
sen für das Gesamtjahr 2013 korrekt prognostiziert. Überschätzt wurde hingegen der Wachstumsbeitrag der Inlandsnachfrage zum realen BIP, unter-
schätzt wurde der Wachstumsimpuls des Außenhandels. Im Vergleich zum Frühjahrsgutachten wurde die Zuwachsrate der privaten Konsumausgaben 
marginal nach oben korrigiert, die Rate für den öffentlichen Konsum etwas nach unten. Geringfügig schwächer ist auch die jahresdurchschnittliche 
Zunahme der Ausrüstungsinvestitionen veranschlagt worden. Die Prognose der Bauinvestitionen wurde sogar um nahezu einen Prozentpunkt herunter-
genommen. Zwar wurde die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate im Wohnungsbau leicht angehoben, im Nichtwohnungsbau wurde nunmehr aber ein 
deutliches Minus erwartet. Aufgrund des schwächer eingeschätzten Welthandels ist schließlich auch die Prognose der Ex- und der Importe zurückgenom-

Kasten 3.2 
Überprüfung der Prognosen für das Jahr 2013 und Anpassung der Prognose für das Jahr 2014

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Exporttätigkeit. Zuletzt sind vor allem die Lieferungen aus 
dem Euroraum gestiegen.

Zu Jahresbeginn dürften die Importe mit 2,0% deutlich 
stärker ausgeweitet worden sein als die Exporte; darauf 

deuten die nominalen Wareneinfuhren im Januar hin. Ge-
trieben werden die Einfuhren im gesamten Prognosezeit-
raum insbesondere von der kräftigen Expansion der Aus-
rüstungsinvestitionen. Aber auch die Belebung der Exporte 
wird den Bedarf an Vorleistungsgütern erhöhen und somit 

men worden. Da hierbei die Zuwachsrate der Exporte stärker gesenkt wurde als die der Importe, trug der Außenbeitrag nunmehr negativ zur Veränderung 
des realen BIP bei.

Die Perspektiven für das Jahr 2014 waren im Herbstgutachten 2013 recht optimistisch beurteilt worden. Profitieren sollte die Konjunktur von der weiteren 
Belebung der Weltwirtschaft und einer leicht expansiv ausgerichteten Finanzpolitik. Es wurde erwartet, dass die Ausrüstungsinvestitionen weiter anziehen, 
wozu auch die günstigen Finanzierungsbedingungen infolge der lockeren Geldpolitik und die solide Eigenkapitalausstattung der Unternehmen beitrügen. 
Die Baukonjunktur sollte im Jahr 2014 durch das günstige Investitionsumfeld und das niedrige Zinsniveau gestützt werden. Im öffentlichen Bau würde 
außerdem die gute Finanzlage der öffentlichen Haushalte für eine insgesamt robuste Entwicklung sorgen. Allerdings verlören deutsche Immobilien als 
sichere Anlage wegen der im Prognosezeitraum rückläufigen Unsicherheit an Bedeutung. Deshalb dürfte im Wohnungsbau die Dynamik etwas nachlas-
sen. Hingegen gingen die Institute davon aus, dass der private Konsum leicht beschleunigt expandieren würde, getrieben von der weiterhin günstigen 
Entwicklung der Realeinkommen. Alles in allem wurde damit gerechnet, dass von der inländischen Verwendung ein kräftiger Wachstumsbeitrag in Höhe 
von 2,0 Prozentpunkten auf das reale BIP ausgeht. Vom Außenhandel sollte hingegen ein negativer Beitrag (− 0,2 Prozentpunkte) ausgehen, da aufgrund 
der lebhaften Binnennachfrage die Importe stärker anziehen dürften als die Exporte. Insgesamt erwarteten die Institute im Herbstgutachten 2013, dass 
die gesamtwirtschaftliche Produktion im Jahresdurchschnitt 2014 um 1,8% steigt.

Im vorliegenden Gutachten wird die Prognose der jahresdurchschnittlichen Veränderungsrate des realen BIP geringfügig auf 1,9% angehoben. Der Beitrag 
der Inlandsnachfrage zur Veränderung des realen BIP wurde auf 1,6 Prozentpunkte zurückgenommen. Für den Außenbeitrag wird jetzt ein positiver Impuls 
von 0,3 Prozentpunkten prognostiziert, weil der Überhang bei den Exporten deutlich höher ausgefallen ist als im Herbstgutachten 2013 erwartet wurde 
(vgl. Tab. 3.6).

Fortsetzung Kasten 3.2

Tab. 3.5	  
Prognosen für das Jahr 2013 und tatsächliche Entwicklung 
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts	  

  
Frühjahrsgutachten Herbstgutachten Statistisches 

Bundesamt 
Prognosefehler für 

2013 

  

Prognosewerte für 
2013 

Prognosewerte für 
2013 

Istwertea) für 2013 
Differenz der 

Wachstumsbeiträge in 
Prozentpunkten 

  
Verän-
derung 

Wachs-
tums- 

Verän-
derung 

Wachs-
tums- 

Verän-
derung 

Wachs-
tums- 

Früh-
jahrs- Herbst- 

  in %  beitrag in %  beitrag in %  beitrag gutachten gutachten 

  
gegen-

über 
in 

Prozent- 
gegen-

über 
in 

Prozent- 
gegen-

über 
in 

Prozent-     
  Vorjahr punktenb) Vorjahr punktenb) Vorjahr punktenb) Spalte (6) 

abzüglich 
Spalte (2) 

Spalte (6) 
abzüglich 
Spalte (4)   (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Inlandsnachfrage 0,8 0,7 0,8 0,7 0,5 0,4 – 0,3 – 0,3 
Privater Konsum 0,8 0,4 0,9 0,5 0,9 0,5 0,1 0,0 
Staatlicher Konsum 1,4 0,3 0,9 0,2 0,7 0,1 – 0,2 – 0,1 
Ausrüstungen – 2,1 – 0,1 – 2,2 – 0,1 – 2,4 – 0,2 – 0,1 – 0,1 
Bauten 1,1 0,1 0,2 0,0 0,1 0,0 – 0,1 0,0 
Sonstige 

Anlageinvestitionen 4,7 0,1 3,0 0,0 3,0 0,0 – 0,1 0,0 
Vorratsveränderungen  – 0,0 – 0,1 – – 0,1 – 0,1 – 0,2 

Außenbeitrag  – 0,0 – – 0,3 – 0,0 0,0 0,3 
Ausfuhr 2,1 1,1 0,5 0,2 0,8 0,4 – 0,7 0,2 
Einfuhr 2,2 – 1,0 1,2 – 0,6 0,9 – 0,4 0,6 0,2 

Bruttoinlandsprodukt 0,8 0,8 0,4 0,4 0,4 0,4 – 0,4 0,0 
Nachrichtlich:                 
Bruttoinlandsprodukt USA 2,0 – 1,5 – 1,9 – – – 
Bruttoinlandsprodukt 
Euroraum – 0,4 – – 0,4 – – 0,4 – – – 
Welthandel 3,8 – 2,1 – 2,8 – – – 
Verbraucherpreisindex 1,7 – 1,6 – 1,5 – – – 

a) Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.2, 4. Vierteljahr 2013. – b) Beiträge der Nachfragekomponenten zur Ver-
änderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt 
sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. 
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben für das Bruttoinlandsprodukt: Veränderung gegenüber 
dem Vorjahr in %. 

Quellen: BEA; Eurostat; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Prognosen der Institute. 
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vermehrt zur Expansion der Importe beitragen. Für das lau-
fende Jahr rechnen die Institute mit einem Anstieg der Ein-
fuhren um 6,1%. Im kommenden Jahr dürften sie um 7,2% 
zulegen (vgl. Abb. 3.4).

Die Einfuhren legen im gesamten Verlauf 
des Prognosezeitraums mit kräftigeren Ra-
ten zu als die Ausfuhren Der Beitrag des Au-
ßenhandels wird im Jahr 2014 wegen des 
hohen Ausgangsniveaus aber wohl leicht 
positiv ausfallen. Im kommenden Jahr dürf-
te der Außenhandel per saldo keinen Bei-
trag zur Expansion des Bruttoinlandspro-
dukts leisten (vgl. Tab. 3.7).

Die Terms of Trade haben sich im vergange-
nen Jahr deutlich verbessert. Zwar sanken 
die Ausfuhrpreise um 0,5%, die Einfuhren 
verbilligten sich aber mit 1,8% deutlich stär-
ker. Dies ist vor allem auf die Aufwertung 
des Euro, aber auch auf den nur geringen 
Anstieg der Lohnstückkosten im übrigen 
Euroraum zurückzuführen. Für das erste 
Quartal 2014 weisen die Einfuhrpreise auf 
einen weiteren Rückgang des Importdefla-
tors hin. Der Exportdeflator hat dagegen 
wohl stagniert. Im weiteren Verlauf dürften 

die Export- und die Importpreise wieder steigen, da sich mit 
der anziehenden Nachfrage im In- und Ausland die Preis-
überwälzungsspielräume der Unternehmen vergrößern. 
Aufgrund des niedrigen Ausgangsniveaus zu Jahresbeginn 
dürften die Importpreise im Durchschnitt des laufenden 
Jahres dennoch um 0,6% gegenüber dem Vorjahr sinken, 
während die Exportpreise wohl stagnieren werden. Per sal-
do werden sich die Terms of Trade damit im Jahr 2014 wei-
ter verbessern. Für das kommende Jahr rechnen die Insti-
tute mit einem Anstieg der Importpreise um 1,0%, die Ex-

Tab. 3.6	  
Indikatoren zur Außenwirtschafta)	  
  2011 2012 2013 2014 2015 
  Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 
Exporte, real 8,0 3,2 0,8 5,9 6,2 
Waren 8,7 2,9 0,3 6,3 6,3 
Dienstleistungen 4,0 5,1 3,6 3,5 5,7 
Importe, real 7,4 1,4 0,9 6,1 7,2 
Waren 8,2 0,6 0,8 7,5 7,5 
Dienstleistungen 3,9 5,4 1,5 0,1 5,7 
Terms of Trade – 2,3 – 0,4 1,4 0,6 0,1 
Indikator der preislichen 
Wettbewerbsfähigkeitb) 

– 0,9 – 3,0 2,0 1,0 0,1 

  in Milliarden Euro 
Außenbeitrag, nominal 135,7 157,9 173,7 189,7 191,7 
Leistungsbilanzsaldo3 178,4 198,6 206,0 224 228 

a) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. – 
b) Gegenüber 37 Handelspartnern, auf Basis der Verbraucherpreisindizes. 
Anstieg bedeutet eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbs-
fähigkeit. – c) In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen 
der Institute; 2014 und 2015: Prognose der Institute.   
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Tab. 3.7	  
Beiträge der Nachfragekomponenten zum Anstieg des 
realen Bruttoinlandsproduktsa) 
in Prozentpunkten	  
  2013 2014 2015 
Konsumausgaben 0,6 1,0 1,3 

Private Haushalteb) 0,5 0,9 1,0 
Staat 0,1 0,2 0,2 

Anlageinvestitionen – 0,1 0,8 0,8 
Ausrüstungen – 0,2 0,4 0,5 
Bauten 0,0 0,4 0,2 
Sonstige Anlagen 0,0 0,1 0,0 

Vorratsveränderungen – 0,1 – 0,2 0,0 
Inlandsnachfrage 0,4 1,7 2,1 
Außenbeitrag 0,0 0,3 0,0 

Exporte 0,4 3,0 3,2 
Importe – 0,4 – 2,7 – 3,2 

Bruttoinlandsproduktc) 0,4 1,9 2,0 
a) Lundberg-Komponenten, Abweichungen in den Sum-
men durch Runden der Zahlen. – b) Einschließlich privater 
Organisationen ohne Erwerbszweck. – c) Veränderung ge-
genüber dem Vorjahr in Prozent. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015: Progno-
se der Institute. 
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porte dürften sich um 1,1% verteuern. Die Terms of Trade 
ändern sich damit kaum.

Ausrüstungsinvestitionen ziehen deutlich an

Die Investitionstätigkeit hat seit Mitte 2013 wieder an Dyna-
mik gewonnen, nachdem sie zuvor sechs Quartale rückläu-
fig war. Bei abnehmender Unsicherheit auf den wichtigsten 
Absatzmärkten im Euroraum wurde zwischen Juli und De-
zember 2013 um 1,0% mehr als im ersten Halbjahr in Ma-
schinen, Geräte und Fahrzeuge investiert. Im Jahresdurch-
schnitt verzeichneten die Ausrüstungsinvestitionen ein Mi-
nus von 2,4% und gingen damit das zweite Jahr in Folge 
zurück.

Im Prognosezeitraum werden die Investitionen in Ausrüs-
tungen deutlich ausgeweitet. Allerdings dürften sie zu Jah-
resbeginn nicht stärker expandiert haben als im Schluss-
quartal des vergangenen Jahres. Vor dem Hintergrund der 
strengeren Euro-6-Abgasnormen haben die Unternehmen 
in der zweiten Jahreshälfte 2013 Investitionen in schwere 
Nutzfahrzeuge vorgezogen; dies dürfte sich zu Beginn des 
Jahres 2014 hier in einer schwächeren Nachfrage geäußert 
haben.9

Im weiteren Verlauf werden die Ausrüstungsinvestitionen an 
Dynamik gewinnen; darauf lässt die positive Entwicklung 
der Inlandsaufträge der Investitionsgüterproduzenten 
schließen. Auch der Order-Capacity-Index zeigt, dass die 
Unternehmen, gemessen an ihren Produktionskapazitäten, 
erstmals seit Ende 2011 wieder einen Bestellüberhang auf-
weisen. Die ifo Kapazitätsauslastung im Verarbeitenden 
Gewerbe ist zu Jahresbeginn erneut gestiegen und liegt 
leicht über ihrem langjährigen Mittel. Die Einschätzung wird 
durch Umfragen zu den Investitionsplänen der Unterneh-
men bestätigt. Die im Rahmen des ifo Investitionstests be-
fragten Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe signali-
sieren für dieses Jahr eine deutliche Steigerung ihrer Inves-
titionsausgaben. Ebenso bewerten die Investitionsgüter-
produzenten ihre Geschäftsaussichten seit Anfang 2013 
kontinuierlich besser. Größere Impulse werden vor allem 
von den ausfuhrorientierten Branchen erwartet.

Ihre höchsten Zuwachsraten werden die Ausrüstungsin-
vestitionen zum Jahreswechsel 2014/2015 erreichen. Im 
Prognosezeitraum werden auch Investitionen nachgeholt, 
die in den vergangenen beiden Jahren angesichts des un-

 9 Die Abgasnorm Euro-6 begrenzt den Schadstoffausstoß für Pkw und 
Lkw, die seit dem 1. Januar 2014 hergestellt werden. In Abwägung höhe-
rer Anschaffungs- und Unterhaltskosten gegenüber geringeren Mautab-
gaben ergeben sich vor allem für überwiegend regional tätige Unterneh-
men mit dem alten Standard Kostenvorteile. Vor diesem Hintergrund 
stiegen in den Herbst- und Wintermonaten 2013 die Neuzulassungen 
von Lkw sichtbar an. Im Jahr 2014 ist bisher ein erheblicher Rückgang 
zu beobachten. Der Verband der Automobilhersteller rechnet daher mit 
einem deutlichen Absatzminus im laufenden Jahr.

sicheren wirtschaftlichen Umfelds zurückgestellt worden 
waren. Im Zuge der recht guten Konjunktur dürften außer-
dem mehr und mehr Erweiterungsinvestitionen getätigt 
werden, zumal die Finanzierungsbedingungen im Progno-
sezeitraum günstig bleiben. Die Fremdkapitalzinsen blei-
ben niedrig und die Kreditvergabestandards immer noch 
gut; derzeit sieht sich der Unternehmenssektor kaum Kre-
ditrestriktionen ausgesetzt, wie aktuell der historische Tief-
stand der ifo Kredithürde zeigt. Zudem verfügen die Unter-
nehmen aufgrund gestiegener Gewinne und einer guten 
Eigenkapitaldecke über beträchtliche Möglichkeiten der Ei-
genfinanzierung.

In diesem Jahr werden die Ausrüstungsinvestitionen vor-
aussichtlich um 5,6% zulegen. Für das Jahr 2015 rechnen 
die Institute mit einer kräftigen Zunahme der Investitionen in 
Maschinen, Geräte und Fahrzeuge um 8,4% (vgl. Abb. 3.5). 
Das Volumen der Ausrüstungsinvestitionen erreicht damit 
im kommenden Jahr fast wieder das Niveau von vor der 
Wirtschafts- und Finanzkrise.

Bauinvestitionen bilden ein Fundament des 
Aufschwungs

Die Bauinvestitionen legten im vergangenen Jahr lediglich 
um 0,1% zu. Dies ist allerdings vor allem auf die Beeinträch-
tigung der Produktion durch den außergewöhnlich stren-
gen Winter 2012/2013 zurückzuführen und täuscht darü-
ber hinweg, dass der öffentliche Bau und der Wohnungs-
bau im Jahresverlauf sehr kräftig expandiert haben. Be-
günstigt durch das niedrige Zinsniveau, die positive Ein-
kommensentwicklung, die gute Lage auf dem Arbeitsmarkt 
und die geringe Verzinsung alternativer Kapitalanlagen ha-
ben private Haushalte und Unternehmen stärker in Wohn-
bauten investiert. Die öffentliche Bautätigkeit stieg ange-
sichts der guten Kassenlage vieler Kommunen bis zuletzt 
ebenfalls deutlich. Gewerbliche Bauinvestitionen wurden 
hingegen im vergangenen Jahr, ähnlich wie die Investitio-
nen in Ausrüstungen, trotz des günstigen Finanzierungs-
umfelds nur zögerlich ausgeweitet.
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Im Prognosezeitraum dürften alle Bausparten zur gesamt-
wirtschaftlichen Expansion beitragen. Der außergewöhnlich 
milde Winter 2013/2014 hat die Bautätigkeit in allen Sparten 
zum Jahreswechsel begünstigt und zieht eine Korrektur im 
Frühsommer nach sich. Im Wohnungsbau sind die Bauge-
nehmigungen im Jahr 2013 auf ein Zehnjahreshoch gestie-
gen; die Auftragseingänge zogen zuletzt wieder an und die 
Auftragsbestände sind anhaltend hoch. Auch die Beschäf-
tigung im Baugewerbe wurde ausgeweitet. Alles in allem 
dürften die Wohnungsbauinvestitionen im laufenden Jahr 
um kräftige 4,4% steigen. Allerdings wird sich das Investiti-
onsumfeld angesichts der Erholung im Euroraum und damit 
vermehrter Verfügbarkeit attraktiverer Anlagemöglichkeiten 
allmählich normalisieren. Jüngst belasten außerdem politi-
sche Signale die Investitionsbereitschaft insbesondere bei 
der Sanierung von Wohngebäuden. Die Einführung der 
»Mietpreisbremse«, die angestrebte Neuregelung der »Mo-
dernisierungsumlage«, aber auch die weit hinter den Erwar-
tungen zurückgebliebenen Beschlüsse im Bereich der ener-
getischen Gebäudemodernisierung dürften die Ertragser-
wartungen dämpfen. So wird die Investitionsdynamik im Be-
reich des Wohnungsbaus im kommenden Jahr etwas zu-
rückgehen, die Expansionsrate sinkt auf 2,2%.

Die gewerbliche Bautätigkeit dürfte im Prognosezeitraum 
im Umfeld anhaltend günstiger Außenfinanzierungsbedin-
gungen und einer soliden Eigenkapitalausstattung der Un-
ternehmen wieder anziehen. Die kräftige Konjunktur wird zu 
einer zunehmenden Kapazitätsauslastung der Unterneh-
men führen und damit Erweiterungsinvestitionen bei den 
Betriebsgebäuden anstoßen. Darüber hinaus sind die Ge-
nehmigungen von Büro- und Verwaltungsgebäuden zuletzt 
deutlich gestiegen, und die freischaffenden Architekten 
schätzten in der ifo Umfrage im ersten Quartal 2014 ihre 
Geschäftsaussichten deutlich besser ein als im Vorquartal. 
Die Institute erwarten eine Zunahme der gewerblichen 
Bauinvestitionen um 1,7% in diesem und um 3,2% im 
nächsten Jahr.

Die öffentlichen Bauinvestitionen sind vor dem Hintergrund 
der sich verbessernden Kassenlage vieler Kommunen auf-
wärts gerichtet. Die Auftragseingänge sind 
zuletzt gestiegen und der Auftragsbestand 
im Tiefbau ist hoch. In diesem Jahr werden 
die Mittel aus dem Fluthilfefonds die Investiti-
onstätigkeit weiter beleben. Zum Ende des 
Prognosezeitraums werden bei auslaufen-
den Fluthilfegeldern die Impulse vermehrt 
von den zusätzlichen Bundesmitteln für den 
Erhalt und den Ausbau der öffentlichen Infra-
struktur kommen. Im laufenden Jahr werden 
die öffentlichen Bauinvestitionen, auch we-
gen des hohen Ausgangsniveaus zum Jah-
resauftakt, im Durchschnitt um kräftige 
10,3% zunehmen; im kommenden Jahr stei-

gen sie um moderate 1,4%. Insgesamt werden die Bauinves-
titionen im laufenden Jahr um durchschnittlich 4,3% und im 
Jahr 2015 um 2,4% expandieren (vgl. Abb. 3.6, Tab. 3.8).

Kräftiger Konsum dank steigender 
Realeinkommen

Im Schlussquartal 2013 ist der nominale private Konsum 
nur wenig gestiegen. Dies lag vor allem am schwachen Zu-
wachs der verfügbaren Einkommen. Insbesondere die Ge-
winn- und Vermögenseinkommen der privaten Haushalte 
haben den vorliegenden Statistiken zufolge nachgegeben.

Nach der Jahreswende hat der private Konsum wieder sehr 
kräftig angezogen, worauf die Einzelhandelsumsätze hindeu-
ten. Im Verlauf des Jahres dürften die verfügbaren Einkom-
men der privaten Haushalte deutlich beschleunigt expandie-
ren. Hierfür spricht, dass die Zahl der Beschäftigten und die 
effektiven Monatslöhne steigen. Die Nettolöhne und -gehäl-
ter dürften, bei unveränderten Beitragssätzen zur Sozialver-
sicherung, mit 3,3% zunehmen. Die ab Mitte 2014 geplanten 
Leistungsausweitungen in der gesetzlichen Rentenversiche-
rung (insbesondere bei der Mütterrente sowie durch die ab-
schlagsfreie Rente ab 63) dürften zu einem spürbaren An-
stieg der monetären Sozialleistungen führen. Zudem werden 
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Tab. 3.8	  
Reale Bauinvestitionen 
2011–2015 

  
2013 2011 2012 2013 2014 2015 
Anteil 
in % 

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

Wohnbauten 58,6 8,9 1,1 0,8 4,4 2,2 
Nichtwohnbauten 41,4 6,4 – 4,6 – 0,8 4,2 2,6 
Gewerblicher Bau 29,5 8,7 – 1,9 – 1,8 1,7 3,2 
Öffentlicher Bau 11,9 1,4 – 10,8 1,7 10,3 1,4 
Bauinvestitionen 100,0 7,8 – 1,4 0,1 4,3 2,4 

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2014 und 
2015: Prognose der Institute. 

GD Frühjahr 2014 
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die Renten stärker erhöht als im Vorjahr. Die Selbständigen- 
und Vermögenseinkommen werden im Zuge des Auf-
schwungs beschleunigt expandieren. Alles in allem nehmen 
die verfügbaren Einkommen der privaten Haushalte um 
3,1% zu; real verbleibt ein Zuwachs von 1,6%.

Die Sparquote ist im vergangenen Jahr um 0,3 Prozentpunk-
te gesunken. Hierzu hat neben der abnehmenden Unsicher-
heit über die Einkommensperspektiven wohl auch das nied-
rige Zinsniveau beigetragen. Im laufenden Jahr dürfte die 
Sparquote nicht weiter nachgeben. Der nominale private 
Konsum dürfte alles in allem um 3,0% zulegen, real um 1,5%.

Im Jahr 2015 werden die Bruttoarbeitseinkommen mit 4,0% 
beschleunigt steigen. Die Einführung des gesetzlichen Min-
destlohns zu Beginn des Jahres 2015 erhöht für sich ge-
nommen die Bruttolöhne und -gehälter. Dem steht aber ent-
gegen, dass der Anstieg der Gewinneinkommen dadurch 
etwas gedämpft wird. Außerdem wird ein Teil der Kostenbe-
lastung durch den Mindestlohn in die Preise überwälzt.

Netto wird der Zuwachs der Arbeitseinkommen dadurch 
etwas gebremst, dass die Steuerprogression ungeschmä-
lert wirkt und die Beitragsbelastung in der Sozialversiche-
rung – wie weiter unten ausgeführt – geringfügig zunimmt. 
Alles in allem dürften die verfügbaren Einkommen im kom-
menden Jahr um 3,5% steigen, real um 1,8%. Bei unverän-
derter Sparquote wird der reale private Konsum mit der 
gleichen Rate zulegen (vgl. Abb. 3.7).

Leichte Beschleunigung des Preisauftriebs

Der Verbraucherpreisanstieg ist seit geraumer Zeit schwach. 
Im ersten Vierteljahr 2014 stieg der Verbraucherpreisindex 
im Vergleich zum Vorquartal mit einer laufenden Jahresrate 
von nur 1,1%, im Jahresendquartal 2013 hatte er sogar 
stagniert. Der Vorjahresstand wurde im März lediglich um 
1,0% übertroffen. Zu der aus Verbrauchersicht vorteilhaften 
Preisentwicklung trug der Rückgang der Energiepreise bei. 

Zum einen verbilligten sich Mineralölprodukte, zum anderen 
haben sich nach der Jahreswende die Tarife der Stromver-
sorger trotz der erneuten Anhebung der EEG-Umlage zum 
Jahresanfang bisher nur wenig erhöht. Die Kerninflation, 
gemessen an der Veränderung der Verbraucherpreise ohne 
Energie, dürfte im März bei 1,5% gelegen haben.

Im Prognosezeitraum dürfte sich der Preisauftrieb etwas 
beschleunigen. Vom Ausland werden voraussichtlich nur 
geringe Teuerungsimpulse ausgehen. Zwar zieht die Kon-
junktur im Euroraum leicht an; Inflationsdruck dürfte aber 
kaum entstehen, weil die Kapazitäten vorerst merklich un-
terausgelastet bleiben. Für die Rohstoff- und Energiepreise 
wird eine moderate Zunahme um 2,0% angenommen.

Allerdings dürfte sich der binnenwirtschaftliche Preisauftrieb 
etwas verstärken. Die Auslastung der Produktionskapazitä-
ten steigt weiter; zudem ziehen die Arbeitskosten deutlich 
an. Auf dem in den Ballungsräumen angespannten Woh-
nungsmarkt werden die Mieten auch im Bestand steigen.10 
Anfang 2015 kommt es in manchen Branchen zu einem 
Kostensprung durch die Einführung des gesetzlichen Min-
destlohns. Hierdurch verteuern sich insbesondere haus-
haltsnahe Dienstleistungen. Zudem sorgen die aus dem 
gesetzlichen Mindestlohn resultierenden Kostensteigerun-
gen nach und nach für weiteren Preisdruck. Im kommen-
den Jahr dürfte die Inflationsrate deshalb um 0,2 Prozent-
punkte höher liegen. Allerdings wird die Weitergabe der hö-
heren Kosten an die Konsumenten nicht in allen Wirt-
schaftsbereichen gelingen. 

Vor diesem Hintergrund erwarten die Institute für dieses 
Jahr eine Preissteigerungsrate von 1,3%. Im kommenden 
Jahr dürfte die Inflation auf 1,8% steigen (vgl. Abb. 3.8). 

 10 Von der Mietpreisbremse dürften im Prognosezeitraum keine nennens-
wert dämpfenden Wirkungen auf dem Mietenindex ausgehen. Zum einen 
soll die Neuregelung, die sich auf Wiedervermietungen in Regionen mit 
»angespannten Wohnungsmärkten« bezieht, erst im Jahr 2015 in Kraft 
treten. Zudem wird sie erst dann wirksam, wenn die Länder die zugehö-
rigen Rechtsverordnungen zur Ausweisung der betreffenden Gebiete 
erlassen haben.
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Ohne Energieträger gerechnet dürfte die Inflationsrate in 
diesem Jahr 1,6% und im nächsten Jahr 1,8% betragen.

Produktion steigt kräftig 

Zum Ende des Jahres 2013 hat sich die gesamtwirtschaft-
liche Produktion in nahezu allen Wirtschaftsbereichen be-
lebt. Die Industrie profitierte von einer höheren Exportnach-
frage. Im Handel schlug insbesondere die Zunahme der 
Kfz-Neuzulassungen positiv zu Buche. Die Bautätigkeit 
wurde beschleunigt ausgeweitet, nicht zuletzt weil es auf-
grund des milden Winters nur zu einer geringen wetterbe-
dingten Beeinträchtigung kam. 

Zu Beginn des laufenden Jahres dürfte sich das gesamt-
wirtschaftliche Expansionstempo erneut beschleunigt ha-
ben. Die Industrieproduktion weist seit rund einem Jahr 
eine klare Aufwärtstendenz auf und lag im Durchschnitt der 
Monate Januar und Februar deutlich über dem Vorquartals-
wert, sowohl die Inlands- als auch die Auslandsumsätze 

zogen an. Allerdings war die Produktionstätigkeit in den 
baunahen Industriebranchen durch die milde Witterung be-
günstigt. Für das zweite Quartal 2014 ist in der Industrie mit 
einem kleinen Rückpralleffekt als Reflex auf das witterungs-
bedingt überhöhte erste Quartal zu rechnen. Im weiteren 
Verlauf des Prognosezeitraums werden die anziehenden 
Exporte die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe vor-
aussichtlich weiter befördern (vgl. Tab. 3.9).

Der außergewöhnlich milde Winter dürfte insbesondere der 
Bautätigkeit im ersten Quartal 2014 einen deutlichen Schub 
gegeben haben. Neben der Produktion im Bauhauptge-
werbe verzeichnete auch das weniger wetteranfällige Aus-
baugewerbe starke Zuwächse. Im zweiten Quartal kommt 
es voraussichtlich zu einer Normalisierung der Bautätigkeit 
als Reaktion auf das witterungsbedingt starke erste Quar-
tal. Im weiteren Prognoseverlauf wird sich die Bauprodukti-
on wohl weiterhin spürbar erhöhen und somit eine der Stüt-
zen des Aufschwungs sein. Hierfür sprechen die gute Ein-
kommenssituation sowie die niedrigen Hypothekenzinsen 
gepaart mit weiterhin niedrigen Renditen alternativer Geld-

Tab. 3.9 
Reales Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschöpfung nach Wirtschaftsbereichen 

  
2013 Prognose für 2014 

3. Quartal 4. Quartal 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal 
Ursprungswerte: Veränderung gegenüber dem Vorjahresquartal in % 
Bruttoinlandsprodukt 1,1 1,3 2,5 1,4 1,9 2,0 
Bruttowertschöpfung der Wirtschaftsbereiche 1,1 1,5 2,9 1,7 2,3 2,1 
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 1,0 2,6 4,8 2,7 3,9 3,6 
Verarbeitendes Gewerbe 1,1 3,0 5,6 3,2 5,1 4,3 
Energie- und Wasserversorgung 1,3 0,6 0,5 0,1 – 2,9 – 1,0 
Baugewerbe 1,4 4,6 7,8 4,1 4,2 2,7 
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 2,3 2,2 3,1 1,1 2,4 1,9 
Information und Kommunikation 0,9 1,0 2,6 2,7 2,5 2,6 
Finanz- und Versicherungsdienstleister – 5,9 – 8,5 – 3,4 0,6 – 0,3 0,3 
Grundstücks–  und Wohnungswesen 1,0 1,0 1,4 1,4 1,5 2,0 
Unternehmensdienstleister 4,2 4,1 3,7 2,1 1,9 2,2 
Öffentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit 0,1 0,5 1,2 0,7 1,0 0,7 
Sonstige Dienstleister – 1,0 – 0,3 0,7 0,1 0,8 1,0 
Saison- und kalenderbereinigte Werte: Veränderung gegenüber dem Vorquartal in % 
Bruttoinlandsprodukt 0,3 0,4 0,8 0,3 0,5 0,5 
Bruttowertschöpfung der Wirtschaftsbereiche 0,4 0,7 0,8 0,3 0,5 0,5 
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 0,6 1,1 1,4 0,5 0,6 0,6 
Verarbeitendes Gewerbe 0,2 1,7 1,8 0,6 0,7 0,7 
Energie- und Wasserversorgung 3,4 – 2,1 – 1,0 0,2 0,0 0,0 
Baugewerbe 1,4 2,5 2,8 – 1,2 0,3 0,3 
Handel, Verkehr, Gastgewerbe – 0,4 0,9 0,7 0,3 0,4 0,5 
Information und Kommunikation 1,1 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 
Finanz- und Versicherungsdienstleister 1,2 – 0,4 – 0,1 0,0 0,1 0,1 
Grundstücks- und Wohnungswesen 0,5 0,1 0,4 0,4 0,6 0,6 
Unternehmensdienstleister 0,9 0,4 0,5 0,4 0,6 0,6 
Öffentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit 0,0 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2 
Sonstige Dienstleister – 0,3 0,2 0,1 0,2 0,3 0,3 

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 1. Quartal 2014: Prognose der Institute. 
GD Frühjahr 2014 
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anlagen. Auf ein Anhalten der guten Bau-
konjunktur deutet auch das hohe Niveau 
der Baugenehmigungen hin.

Die Handelstätigkeit dürfte im ersten Quartal 
weiter ausgeweitet worden sein. Darauf 
weisen die Einzelhandelsumsätze in den 
ersten beiden Monaten dieses Jahres hin. 
Getragen von der sich weiter verbessern-
den Arbeitsmarktlage und den steigenden 
Löhnen wird der Einzelhandel auch im wei-
teren Verlauf im Plus sein. Im Zuge der an-
ziehenden Industriekonjunktur und einer re-
gen Handelstätigkeit dürften auch die Trans-
portaktivitäten zu Jahresbeginn ausgeweitet 
worden sein. Hierfür spricht, dass die Zahl 
der beim Bundesamt für Güterverkehr er-
fassten Mautkilometer gestiegen ist. Im weiteren Verlauf 
wird die Transporttätigkeit wohl weiterhin von der anziehen-
den Industrieproduktion und der zunehmenden Handelstä-
tigkeit angeschoben. 

Die konsumnahen Dienstleister profitierten im ersten Quar-
tal 2014 von der guten Einkommenssituation. In vielen an-
deren Dienstleistungsbereichen, u.a. im Erziehungs- und 
Gesundheitswesen, dürfte die Beschäftigung weiter zuge-
nommen haben. Insgesamt ist daher mit einem Anstieg ih-
rer Wertschöpfung zu rechnen, der sich im weiteren Prog-
nosezeitraum wohl fortsetzt. 

Alles in allem dürfte das Bruttoinlandsprodukt im ersten 
Quartal dieses Jahres um 0,8% zugenommen haben (vgl. 
Abb. 3.9). Im zweiten Quartal fällt der Anstieg aufgrund des 
Rückpralleffekts mit knapp 0,3%t voraussichtlich niedriger 
aus, das Expansionstempo dürfte in der zweiten Jahres-
hälfte jedoch wieder etwas höher liegen. Für den Jahres-
durchschnitt ergibt sich eine Zunahme des Bruttoinland-
sprodukts um 1,9%. Im kommenden Jahr dürfte die ge-
samtwirtschaftliche Produktion um 2,0% expandieren, ar-
beitstäglich bereinigt steigt sie um 1,8% (vgl. Tab. 3.10). 

Lohnanstieg beschleunigt sich 

Die effektiven Stundenlöhne sind im Jahr 2013 um 2,4% 
gestiegen. Sie blieben damit hinter den tariflich vereinbarten 
Stundenlöhnen zurück, die um 2,7% zulegten. Dies rührte 
zum großen Teil daher, dass die Sonderzahlungen spärli-
cher ausfielen als im Vorjahr. Auch dürften aufgrund des 
schwächeren Anstiegs der Produktion weniger Überstun-
den geleistet worden sein. Zudem ist es denkbar, dass in 
den nicht tarifgebundenen Wirtschaftsbereichen der An-
stieg der Effektivverdienste geringer ausfiel als die für die 
Gesamtwirtschaft berechnete Tariflohnerhöhung. 

In diesem Jahr wird der Lohnauftrieb wieder stärker. Mit 
der Abnahme der Arbeitslosigkeit verbessert sich die Ver-
handlungsposition der Arbeitnehmerseite. Erste Tarifab-
schlüsse wie die Vereinbarungen im Einzelhandel und im 
Öffentlichen Dienst (Bund und Gemeinden) deuten darauf 
hin. Zudem ist zu erwarten, dass die Sonderzahlungen 
üppiger ausfallen werden; darauf deuten Verlautbarungen 
von Großunternehmen der Automobilindustrie hin. Für das 
Jahr 2014 erwarten die Institute, dass die effektiven Brut-
tostundenlöhne ihr Niveau vom Vorjahr um 2,7% übertref-
fen werden (vgl. Tab. 3.11). Weil die durchschnittliche Ar-
beitszeit je Beschäftigten etwas ausgeweitet werden dürf-
te, liegt – wie schon im vergangenen Jahr – der Anstieg 
bei den je Arbeitnehmer gezahlten Löhnen wohl etwas da-
runter.

Im kommenden Jahr wird die Lohnentwicklung stark von 
der Einführung des allgemeinen gesetzlichen Mindestlohns 
in Höhe von 8,50 Euro je Stunde beeinflusst. Die Stunden-
löhne von Personen, die derzeit unterhalb des Mindest-
lohns bezahlt werden und ihren Arbeitsplatz behalten, stei-
gen damit um durchschnittlich rund ein Drittel. Gesamtwirt-
schaftlich leistet die Neuregelung unter den hier getroffenen 
Annahmen und unter Berücksichtigung von Beschäfti-
gungsverlusten im Niedriglohnsegment einen Beitrag zum 
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Tab. 3.10 
Statistische Komponenten der Veränderungsrate des Bruttoinlands-
produkts 
in % 

  2013 2014 2015 

Statistischer Überhanga) – 0,3 0,6 0,6 

Jahresverlaufsrateb) 1,4 2,0 1,8 
Jahresdurchschnittliche Veränderung, 
kalenderbereinigt 

0,5 1,9 1,8 

Kalendereffektc) – 0,1 0,0 0,2 

Jahresdurchschnittliche Veränderung 0,4 1,9 2,0 
a) Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des 
Vorjahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. – b) Sai-
son- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal in Relation 
zum entsprechenden Quartal des Vorjahres. – c) In Prozent des rea-
len BIP. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015: Prognose der Institute.  
GD Frühjahr 2014 
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Anstieg der effektiven Stundenlöhne von 1,1 Prozentpunk-
ten. In den höheren Lohnsegmenten dürften die Verdienste 
infolge der guten Konjunktur weiter kräftig anziehen. Alles 
in allem dürften die effektiven Stundenlöhne im Jahr 2015 
um 3,6% steigen. Dabei ist in Rechnung gestellt, dass die 
deutlich höhere Anzahl an Arbeitstagen den Anstieg etwas 
dämpft. Je Arbeitnehmer fällt die Zunahme geringfügig 
stärker aus. Dabei wirkt sich aus, dass die Beschäftigten im 
Niedriglohnsektor durchschnittlich auf vergleichsweise kur-
ze Arbeitszeiten kommen. 

Die Lohnkosten je Stunde übersteigen in diesem Jahr das 
Vorjahresergebnis um 2,6% und im nächsten Jahr um 
3,7%, real ziehen sie um 0,7% bzw. 1,8% an. Die Lohn-
stückkosten pro Stunde erhöhen sich im Jahr 2014 um 
1,4% und im Jahr 2015 um 2,0%, real gerechnet fallen sie 
im laufenden Jahr um 0,5% und steigen im kommenden 
um 0,2%. 

Mindestlohn dämpft Beschäftigung zunächst 
kaum 

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich im Winterhalbjahr 
2013/2014 weiter aufgehellt: Die Beschäftigung zieht seit 
dem Herbst leicht beschleunigt an, und die Zahl der Ar-
beitslosen sinkt nunmehr etwas. Die Arbeitskräftenachfrage 
reicht – anders als noch im Herbst – inzwischen aus, um die 
Arbeitslosigkeit zu verringern, obwohl das Erwerbsperso-
nenpotenzial zunimmt. Allerdings wird die jüngste Entwick-
lung auch von dem milden Winter begünstigt. 

Zugenommen hat allein die abhängige Beschäftigung, 
während die Zahl der Selbständigen weiter gesunken ist. 
Offenbar haben Existenzgründungen, die nicht selten auf-
grund mangelnder Beschäftigungsalternativen erfolgen, an 

Attraktivität verloren. Die sozialversicherungspflichtige Be-
schäftigung hat in allen Wirtschaftsbereichen angezogen. 
Besonders stark waren gegen Ende des vergangenen Jah-
res die Zuwächse bei der Leiharbeit sowie – wohl auch wit-
terungsbedingt – im Baugewerbe; kaum zusätzliche Ar-
beitsplätze gab es dagegen in der öffentlichen Verwaltung. 
Die Zahl der ausschließlich in Minijobs tätigen Personen 
stagnierte.

Die Arbeitslosigkeit ist im Jahr 2013 weniger stark gesun-
ken als die Erwerbstätigkeit gestiegen ist. Maßgeblich hier-
für ist die Nettozuwanderung. Der Wanderungsgewinn 
dürfte mit 460 000 Personen abermals höher ausgefallen 
sein. Vor allem aus Südeuropa, Bulgarien und Rumänien 
erhöhten sich die Zuzüge. Zudem setzte sich der Trend zur 
erhöhten Erwerbsbeteiligung fort. Im Schlussquartal 2013 
belief sich die Erwerbsquote der deutschen Staatsbürger 
bezogen auf die Bevölkerung im Alter von 15 bis 74 Jahren 
auf 68,4%; ein Jahr zuvor waren es 67,9%. 

In den kommenden Monaten dürfte sich der Beschäfti-
gungsaufbau fortsetzen, wenn auch wohl etwas weniger 
schwungvoll als im zurückliegenden Winterhalbjahr (vgl. 
Abb. 3.10). Das Arbeitsmarktbarometer des IAB und das 
ifo Beschäftigungsbarometer liegen auf hohen Niveaus, 
wenngleich sie zuletzt etwas gesunken sind. Beide Indika-
toren und auch die Zahl der bei den Arbeitsagenturen ge-
meldeten offenen Stellen sind weiter hoch. Im weiteren 
Jahresverlauf dürften Arbeitsvolumen und Beschäftigung 
vor dem Hintergrund des kräftigen Produktionsanstiegs 
weiter zunehmen. Im Durchschnitt des Jahres 2014 dürf-
ten 310 000 bzw. 0,7% mehr Personen erwerbstätig sein 
als im Vorjahr. Für das Jahr 2015 ist vonseiten des ge-
samtwirtschaftlichen Produktionsanstiegs eine ähnlich 
starke Zunahme des Arbeitsvolumens angelegt wie im 
laufenden Jahr. Diese dürfte allerdings dadurch gedämpft 
werden, dass sich Arbeit im Niedriglohnbereich aufgrund 
der Einführung des gesetzlichen Mindestlohns verteuert. 
Die Institute rechnen für das Jahr 2015 mit einer Minde-
rung des gesamtwirtschaftlichen Arbeitsvolumens um 

Tab. 3.11. 
Zur Entwicklung der Bruttolöhne und -gehälter 
Veränderung gegenüber Vorjahr in % 

  2011 2012 2013 2014 2015 
Effektivlohn 

   
    

je Arbeitnehmer 3,3 2,9 2,2 2,7 3,8 

je Stundea) 3,0 3,5 2,5 2,7 3,6 

Lohndrift 
   

    

Monat 1,5 0,3 – 0,2 – 0,3 1,3 

Stundea) 1,3 0,8 0,1 – 0,3 1,1 

Tariflohn 
   

    

je Monat 1,8 2,6 2,4 3,0 2,5 

je Stunde 1,7 2,7 2,4 3,0 2,5 
Durchschnittliche 
Arbeitszeita) 

0,2 – 0,6 – 0,3 0,0 0,2 
a) Inlandskonzept; Jahreswerte berechnet aus Quartals-
werten. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; 
2014 und 2015: Prognose der Institute. 
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0,3% und einem Verlust von 200 000 Arbeitsplätzen im 
Niedriglohnbereich. Alles in allem wird das Arbeitsvolumen 
2015 voraussichtlich um 0,4% zunehmen (vgl. Abb. 3.11), 
die Erwerbstätigkeit nur um 85 000 Personen (0,2%).

Das Erwerbspersonenpotenzial dürfte im Prognosezeit-
raum weiter wachsen. Zwar verringert sich die Zahl der 
Inländer im erwerbsfähigen Alter stärker als zuletzt. Dies 
wird aber mehr als ausgeglichen durch Wanderungsge-
winne. Bemerkbar machen sich insbesondere die Arbeit-
nehmerfreizügigkeit für Bulgaren und Rumänen seit Be-
ginn des Jahres 2014 sowie die hohe Arbeitslosigkeit in 
Südeuropa. Der Wanderungssaldo dürfte in den Jahren 
2014 und 2015 jeweils 500 000 Personen betragen. Zu-
dem dürfte die Erwerbsbeteiligung tendenziell weiter zu-
nehmen. Der Anstieg wird allerdings durch die Einführung 
einer abschlagsfreien Rente ab 63 Jahren im Juli 2014 
gebremst. Ungewiss ist derzeit, wie viele 
Personen anspruchsberechtigt sind und 
wie viele von der Neuregelung Gebrauch 
machen werden. Die Institute unterstellen 
für die Jahre 2014 und 2015 eine Minde-
rung des Erwerbspersonenpotenzials infol-
ge der Reform um jahresdurchschnittlich 
36 000 bzw. 51 000 Personen.11

Der seit Anfang des Jahres zu beobachten-
de Rückgang der Arbeitslosigkeit wird sich 
vor diesem Hintergrund fortsetzen. Im 

 11 Die Zahl der 63- und 64-jährigen sozialversicherungs-
pflichtig Beschäftigten beträgt im Jahr 2014 400 000. 
Hinzu kommen 65 000 Arbeitslose in diesen 
Altersjahrgängen. Im Jahr 2015 betragen die Zahl der 
63-jährigen Beschäftigten 300 000 und die der 
Arbeitslosen 55 000. Für die Rechnung ist unterstellt, 
dass von diesen Personen reichlich ein Viertel 
anspruchsberechtigt ist und sich der reformbedingte 
Rückzug vom Arbeitsmarkt auf die Hälfte der 
Beschäftigten zuzüglich der Gesamtzahl der 
anspruchsberechtigten Arbeitslosen beläuft. Dabei ist 
noch nicht berücksichtigt, dass Arbeitnehmer schon 
mit 61 Jahren aus dem Arbeitsprozess ausscheiden 
können und die zwei Jahre bis zum Erreichen der 
abschlagsfreien Rente Arbeitslosengeld beziehen.

Durchschnitt des Jahres 2014 dürfte die Zahl der registrier-
ten Arbeitslosen um 85 000 Personen unter dem Vorjahres-
stand liegen. Die auf die Erwerbspersonen bezogene Ar-
beitslosenquote dürfte im Jahr 2014 6,7% betragen (vgl. 
Tab. 3.12). Im kommenden Jahr wird die Zahl der Arbeits-
losen aufgrund der Einführung des Mindestlohns zunächst 
zwar steigen. Im weiteren Jahresverlauf gewinnen aber die 
konjunkturellen Kräfte die Oberhand. Im Jahresdurchschnitt 
dürfte die Arbeitslosigkeit um 18 000 Personen zunehmen 
(vgl. Abb. 3.12). Die Arbeitslosenquote wird bei 6,7% ver-
harren.12

 12 Die Zahl der Erwerbslosen wird im Jahr 2015 voraussichtlich deutlich 
stärker steigen als die der Arbeitslosen. Hintergrund dafür ist, dass mit 
der Einführung des Mindestlohns zahlreiche Stellen von Personen entfal-
len dürften, die zwar mit einer geringen Stundenzahl erwerbstätig, gleich-
zeitig jedoch als arbeitslos registriert sind. Hinzu kommt, das Rentner 
und Studenten bei Verlust des Jobs nicht als arbeitslos registriert werden, 
in der ILO-Statistik jedoch als erwerbslos gezählt werden können.
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Tab. 3.12 
Arbeitsmarktbilanz 
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen 

  2011 2012 2013 2014 2015 
Arbeitsvolumen Inland 
(Mill. Stunden) 57 835 57 973 58 072 58 496 58 737 
Erwerbstätige Inland 41 152 41 608 41 841 42 151 42 236 
Arbeitnehmer 36 604 37 060 37 358 37 681 37 764 
darunter: 

   
    

Sozialversicherungs-
pflichtig Beschäftigte 28 440 28 991 29 365 29 836 30 260 

Selbständige 4 548 4 548 4 483 4 470 4 472 
Pendlersaldo  51  63  64  64  64 
Erwerbstätige Inländer 41 101 41 545 41 777 42 087 42 172 
Arbeitslose  2 976 2 897 2 950 2 865 2 883 
Arbeitslosenquote BAa) 7,1 6,8 6,9 6,7 6,7 
Erwerbsloseb) 2 502 2 316 2 263 2 056 2 172 
Erwerbslosenquotec) 5,7 5,3 5,1 4,7 4,9 
a) Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemäß 
Bundesagentur für Arbeit). – b) Definition der ILO. – c) Erwerbslose in 
Prozent der inländischen Erwerbspersonen. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; 2014 und 
2015: Prognose der Institute. 
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Finanzlage des Staates verbessert sich 
konjunkturbedingt 

Die Finanzlage des Staates hat sich in den vergangenen 
Jahren entspannt. Nach Budgetdefiziten von 104 Mrd. Euro 
im Jahr 2010 und 21 Mrd. Euro im Jahr 2011 wurden in den 
beiden vergangenen Jahren ausgeglichene Haushalte er-
zielt. Im Prognosezeitraum dürfte sich die Finanzlage des 
Staates weiter verbessern. Zwar ist die Finanzpolitik – wie 
dargestellt – leicht expansiv ausgerichtet, doch gleichen die 
konjunkturbedingten Mehreinnahmen und die aus dem 
sehr niedrigen Zinsniveau resultierenden Einsparungen 
beim Schuldendienst dies mehr als aus.

Das Steueraufkommen wird in diesem Jahr voraussichtlich 
um 2,9% zunehmen, nach 3,0% im Vorjahr. Zwar führt die 
anhaltende konjunkturelle Erholung zu Mehreinnahmen, 
doch schmälern höhere Abführungen an die Europäische 
Union (MWSt-Eigenmittel) und insbesondere Steuerrecht-
sänderungen das Aufkommen. Neben der Erhöhung des 
Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer zu Jahresbe-
ginn wirkt sich insbesondere aus, dass aufgrund von Ge-
richtsurteilen, wie dem EuGH-Urteil zur Besteuerung von 
Streubesitzdividenden, Steuern erstattet werden müssen. 
Das Beitragsaufkommen der Sozialversicherungen wird bei 
weiterhin kräftig steigenden Bruttolöhnen und -gehältern 
voraussichtlich mit 3,4% stärker als im Vorjahr zunehmen, 
in dem die deutliche Reduktion des Beitragssatzes zur ge-
setzlichen Rentenversicherung zu Mindereinnahmen führte. 
Die Vermögenseinkommen des Staates dürften nach dem 
Rückgang in den beiden Vorjahren deutlich steigen, da die 
Bundesbank mit 4,6 Mrd. Euro einen höheren Gewinn an 
den Bund abführen wird als im Vorjahr (0,6 Mrd. Euro), in 
dem sie Rückstellungen für die aus der europäischen 
Staatsschuldenkrise resultierenden Risiken bildete; dage-
gen werden die Wertpapierbestände der »Bad Banks« wei-
ter abgebaut, so dass die Vermögenseinkommen sinken. 
Die Einnahmen aus Verkäufen dürften schwächer expan-
dieren; hier wirkt sich die Abschaffung der Studiengebüh-
ren in Bayern im vergangenen Wintersemester und in Nie-
dersachsen im kommenden aus. Alles in allem werden die 
Staatseinnahmen in diesem Jahr wohl um 3,2% zulegen, 
nach 2,5% im Vorjahr.

Im Jahr 2015 dürften die Staatseinnahmen um 3,8% ex-
pandieren. Die Steuereinnahmen dürften sich um 4,4% er-
höhen. Ausschlaggebend hierfür ist zum einen, dass die 
Löhne je Arbeitnehmer verstärkt zunehmen und die Lohn-
steuer – anders als in diesem Jahr – nicht mehr durch eine 
weitere Anhebung des Grundfreibetrags geschmälert wird. 
Zum anderen dürften die ertragsabhängigen Steuern auf-
grund weiter expandierender Unternehmens- und Vermö-
genseinkommen kräftig zulegen. Zudem nimmt mit dem 
starken Anstieg der nominalen Konsumausgaben das Auf-
kommen der Steuern vom Umsatz deutlich zu. Die Bei-

tragseinnahmen der Sozialversicherungen dürften im kom-
menden Jahr um 4,2% zunehmen. Dies beruht neben der 
merklich steigenden Lohnsumme darauf, dass der Bei-
tragssatz zur Pflegeversicherung zum 1. Januar 2015 um 
0,3 Prozentpunkte angehoben wird. Hingegen dürfte der 
durchschnittliche Beitragssatz zur gesetzlichen Kranken-
versicherung im kommenden Jahr leicht sinken; der einheit-
liche, ausschließlich von den Mitgliedern zu tragende Bei-
tragssatz in Höhe von 0,9% wird abgeschafft. Um die aus 
diesem Wegfall resultierende Unterdeckung auszugleichen, 
wird die weit überwiegende Zahl der Krankenkassen von 
den Mitgliedern Zusatzbeiträge erheben.

Die Staatsausgaben werden in diesem Jahr voraussichtlich 
um 2,9% expandieren. Die vom Staat geleisteten Arbeit-
nehmerentgelte werden stärker als im Vorjahr steigen, da 
der im Vorjahr auf Länderebene abgeschlossene Tarifver-
trag noch nachwirkt und auch Bund und Kommunen eine 
spürbare Tariflohnsteigerung vereinbart haben. Auch die 
monetären Sozialleistungen legen merklich zu. Ausschlag-
gebend hierfür ist zum einen, dass die Renten zur Jahres-
mitte deutlich angehoben werden, da der der Rentenan-
passung zugrunde liegende Lohnanstieg je Beschäftigten 
im Jahr 2013 kräftig war und rentenmindernde Faktoren 
weniger zu Buche schlagen als im Vorjahr.13 Zum anderen 
ziehen die im Rahmen der Koalitionsvereinbarungen be-
schlossenen Leistungsausweitungen erhebliche Mehraus-
gaben nach sich: So werden Erziehungszeiten bei vor 1992 
geborenen Kindern bei der Rente in größerem Umfang an-
erkannt als bisher, 63-Jährigen wird nach 45 Beitragsjahren 
ein abschlagsfreier Renteneintritt ermöglicht14 und Men-
schen mit verminderter Erwerbsfähigkeit werden besser 
abgesichert. Die hieraus resultierenden Mehrausgaben be-
laufen sich in diesem Jahr auf 4,4 Mrd. Euro.

Schließlich werden die Bruttoinvestitionen beschleunigt zu-
nehmen. Zum einen dürften die Mittel aus dem Fluthilfe-
fonds vermehrt abgerufen werden. Zum anderen wird der 
Bund – wie im Rahmen des Koalitionsvertrags vereinbart – 
seine investiven Ausgaben zum Ausbau der Verkehrsinfra-
struktur und zur Städtebauförderung aufstocken und zu-
dem seine Zuweisungen an Länder und Gemeinden stei-
gern, um diese bei der Finanzierung von Kindertagesstät-
ten, Schulen und Hochschulen zu entlasten. Zudem dürfte 
sich die Finanzlage der Kommunen durch die günstige 
Konjunktur weiter aufhellen und die kommunalen Investitio-
nen beflügeln. Die Ausgaben für soziale Sachleistungen, 
deren Anstieg im vergangenen Jahr insbesondere durch 
den Wegfall der Praxisgebühr für Arztbesuche überzeichnet 
war, werden hingegen verlangsamt zunehmen. Die Zins-

 13 Die Renten werden in Ostdeutschland um 2,53% und in Westdeutsch-
land um 1,67% angehoben; der schwächere Anstieg im Westen resultiert 
aus einem Ausgleichsbedarf aus früher unterbliebenen Rentenkürzungen 
von 0,46 Prozentpunkten.

 14 Das Zugangsalter wird – parallel zur Anhebung des allgemeinen Renten-
eintrittsalters – vom 63. Lebensjahr nach und nach auf das 65. Lebens-
jahr angehoben.
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ausgaben dürften abermals sinken, da auslaufende Kredite 
aufgrund des weiterhin ausgesprochen niedrigen Zinsni-
veaus sehr günstig refinanziert werden können und sich die 
Verbindlichkeiten der »Bad Banks« weiter verringern.

Im Jahr 2015 dürften die Ausgaben des Staates um 3,0% 
steigen. Sowohl die Vorleistungskäufe als auch die Arbeit-
nehmerentgelte dürften merklich zulegen, auch weil mit der 
sich verbessernden Finanzlage der Konsolidierungsdruck 
nachlässt. Die sozialen Sachleistungen werden verstärkt 
expandieren, da die Betreuungsleistungen für pflegebe-
dürftige Menschen ausgeweitet werden. Auch die monetä-
ren Sozialleistungen nehmen im kommenden Jahr be-
schleunigt zu. Insbesondere die Rentenzahlungen expan-
dieren spürbar, da die kräftigen Leistungsausweitungen wie 
auch die Rentenanpassung aus dem laufenden Jahr nach-
wirken. Zudem werden die Löhne je Beschäftigten im lau-
fenden Jahr kräftig zunehmen, so dass die Rentenanpas-
sung zur Mitte des kommenden Jahres deutlich sein wird. 

Die Bruttoinvestitionen des Staates werden ebenfalls spür-
bar ausgeweitet, wenn auch nicht mehr so kräftig wie in 
diesem Jahr. Von der sich weiter verbessernden Finanzlage 
der Kommunen gehen erneut Impulse aus, und die Auf-
wendungen für die im Koalitionsvertrag vereinbarten priori-
tären Maßnahmen nehmen zu. Dämpfend wirkt allerdings, 
dass die Baumaßnahmen zur Beseitigung der Flutschäden 
auslaufen. Die Zinsausgaben dürften im kommenden Jahr 
nur noch wenig sinken. Zwar werden die Portfolios der 
»Bad Banks« abgebaut, so dass die daraus resultierenden 
Zinslasten sinken. Allerdings ist zu erwarten, dass die Ver-
zinsung deutscher Staatsanleihen wieder zunehmen wird.

Der Staat wird im laufenden Jahr einen Haushaltüberschuss 
von 3,6 Mrd. Euro und im kommenden Jahr von 14 Mrd. Euro 
bzw. in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt von 
0,1% in diesem und 0,5% im kommenden Jahr erzielen (vgl. 
Tab. 3.13). Dabei dürfte sich die Finanzlage der Gebietskör-
perschaften aufgrund der konjunkturbedingten Mehreinnah-

Tab. 3.13 
Ausgewählte finanzwirtschaftliche Indikatorena) 1991 bis 2015 
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 

  Staatseinnahmen Staatsausgaben 
Finanzierungs-

saldo 

Nachrichtl: 
Zinssteuer-

quoteb) 
  

insgesamt 
darunter: 

insgesamt 
darunter: 

  Steuern Sozial- 
beiträge 

Zinsaus-
gaben 

Brutto-  
investitionen 

1991 43,4 22,0 16,8 46,2 2,7 2,6 – 2,9 12,2 
1992 44,7 22,3 17,2 47,1 3,1 2,8 – 2,5 14,0 
1993 45,1 22,4 17,7 48,1 3,2 2,6 – 3,0 14,3 
1994 45,5 22,3 18,2 48,0 3,4 2,5 – 2,5 15,0 
1995c) 45,2 21,9 18,5 48,2 3,5 2,2 – 3,1 16,0 
1996 45,7 21,8 19,2 49,1 3,5 2,1 – 3,4 16,0 
1997 45,4 21,5 19,5 48,2 3,4 1,9 – 2,8 15,7 
1998 45,6 22,1 19,2 48,0 3,4 1,9 – 2,4 15,2 
1999 46,5 23,3 19,0 48,2 3,2 2,0 – 1,7 13,6 
2000d) 45,9 23,3 18,5 47,2 3,2 1,9 – 1,3 13,6 
2001 44,3 21,7 18,3 47,4 3,1 1,8 – 3,1 14,1 
2002 43,8 21,4 18,3 49,9 2,9 1,8 – 6,1 13,8 
2003 44,0 21,4 18,4 48,1 3,0 1,6 – 4,1 14,0 
2004 43,3 21,1 18,1 47,1 2,9 1,5 – 3,8 13,6 
2005 43,6 21,4 17,9 46,9 2,8 1,4 – 3,3 13,3 
2006 43,7 22,2 17,3 45,3 2,9 1,5 – 1,7 12,9 
2007 43,7 23,0 16,5 43,5 2,8 1,5 0,2 12,3 
2008 44,0 23,1 16,5 44,1 2,8 1,6 – 0,1 11,9 
2009 45,2 23,1 17,3 48,3 2,7 1,8 – 3,1 11,6 
2010e) 43,7 22,0 16,9 48,0 2,5 1,7 – 4,4 11,5 
2011 44,3 22,7 16,7 45,2 2,5 1,7 – 0,8 11,1 
2012 44,8 23,2 16,8 44,7 2,4 1,6 0,1 10,3 
2013 44,7 23,2 16,8 44,7 2,2 1,6 0,0 9,3 
2014 44,4 23,0 16,7 44,3 2,0 1,6 0,1 8,8 
2015 44,4 23,1 16,7 43,9 1,9 1,6 0,5 8,4 
a) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. – b) Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steuerauf-
kommen. – c) Ohne Vermögenstransfers im Zusammenhang mit der Übernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der 
Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo: 119,6 Mrd. Euro). – d) Ohne Erlöse aus der Versteigerung der UMTS- 
Lizenzen (50,8 Mrd. Euro).– e) Ohne Erlöse aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Mrd. Euro).  

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015: Prognose der Institute. 
GD Frühjahr 2014 
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men, der Einsparungen beim Schuldendienst und der Kür-
zung des Bundeszuschusses an den Gesundheitsfonds 
weiter verbessern; im kommenden Jahr dürften die Gebiets-
körperschaften einen Überschuss von rund 15 Mrd. Euro 
erzielen, nach einem Defizit von 6,4 Mrd. Euro im Jahr 2013. 
Hingegen zeichnet sich eine Verschlechterung der Finanzla-
ge der Sozialversicherungen ab, weil die Bundesregierung 
die Leistungen der Rentenversicherung deutlich ausweiten 
und den Bundeszuschuss an den Gesundheitsfonds kürzen 
wird.15 Die Sozialversicherungen dürften im Jahr 2015 ein 
Defizit von rund einer Mrd. Euro aufweisen.

Die Staatsschuldenquote, die im vergangenen Jahr um 
2,6  Prozentpunkte auf 78,4% zurückgegangen ist, wird 
wohl in diesem Jahr auf 74,8% und im kommenden Jahr 
auf 71,0% sinken. Dies resultiert neben den gesamtstaat-
lichen Haushaltsüberschüssen und dem deutlichen Zu-
wachs des nominalen Bruttoinlandsprodukts daraus, dass 
die zur Abwehr der Folgen der Finanzmarktkrise gegründe-
ten »Bad Banks« (FMS Wertmanagement, Erste Abwick-
lungsanstalt) ihre Portfolios weiter abbauen. Dagegen wer-
den die Bruttoschulden in diesem Jahr dadurch gesteigert, 
dass die letzte Einzahlung in den Europäischen Stabilitäts-
mechanismus (ESM)16 und weitere Überweisungen im 
Rahmen des zweiten griechischen Rettungspakets fällig 
werden.

 15 Der Entwurf des Haushaltbegleitgesetzes sieht vor, den Bundeszuschuss 
an den Gesundheitsfonds in den Jahren 2014 und 2015 um 3,5 bzw. 
2,5 Mrd. Euro zu kürzen.

 16 Die Einzahlungen in den ESM in Höhe von je 8,7 Mrd. Euro in den Jahren 
2012 und 2013 sowie von 4,3 Mrd. Euro im Jahr 2014 erhöhen zwar den 
Bruttoschuldenstand des Staates, sie schlagen als Erwerb von Finanz-
vermögen in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen aber nicht 
defizitwirksam zu Buche.

4. Mittelfristige Projektion

Schätzung des Produktionspotenzials 

Das Produktionspotenzial wird von den Instituten auftrags-
gemäß mit der Methode geschätzt und fortgeschrieben, die 
auch von der Europäischen Kommission angewendet wird.17 
Die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitäten werden 
auf Basis einer Cobb-Douglas- Produktionsfunktion abgelei-
tet. In die Berechnung gehen das potenzielle Arbeitsvolu-
men, der Kapitalbestand und der Trend der Totalen Faktor-
produktivität (TFP) unter der Annahme konstanter Skalener-
träge ein. Die Veränderung der TFP wird aus dem Solow-Re-
siduum abgeleitet und stellt den Anteil des Produktionsan-
stiegs dar, der nicht auf einen vermehrten Einsatz der 
Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital zurückzuführen ist.

Zu Beginn des Jahres 2015 soll in Deutschland ein flä-
chendeckender gesetzlicher Mindestlohn in Höhe von 8,50 
Euro je Stunde eingeführt werden. Dies dürfte mittelfristig 
das Arbeitsvolumen beeinflussen. Auftragsgemäß haben 
die Institute eine auf der Kurzfristprojektion aufsetzende 
Mittelfristprojektion erstellt. Bei der Ableitung des Produk-
tionspotenzials werden aber die weiteren Effekte durch 
den Mindestlohn ab 2016 methodenbedingt zunächst 
nicht einbezogen (vgl. Tab. 4.1).18 Eine alternative Schät-
zung des Produktionspotenzials unter Berücksichtigung 
der Effekte des Mindestlohns auf das Arbeitsvolumen bis 
2018 wird in Kasten 4.1 dargestellt.

Das potenzielle Arbeitsvolumen in Stunden setzt sich mul-
tiplikativ aus der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter, der 
trendmäßigen Partizipationsrate, der potenziellen Beschäf-
tigungsquote und dem Trend der durchschnittlichen Ar-
beitszeit je Erwerbstätigen zusammen. Für die Abgrenzung 
der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter werden Personen 
zwischen 15 und 74 Jahren berücksichtigt. Hinsichtlich der 
künftigen Bevölkerungsentwicklung lehnen sich die Institute 
an die 12. Bevölkerungsvorausberechnung des Statisti-
schen Bundesamts (Variante 1-W1) an.19 Diese Berech-
nung wurde aber bereits im Jahr 2009 veröffentlicht und 
spiegelt die jüngste Bevölkerungsentwicklung nur unzurei-
chend wider.20 In Variante 1-W1 der 12. Koordinierten Be-
völkerungsvorausberechnung wurden für die Jahre 2010, 
2011 und 2012 positive Wanderungssalden von 10 000, 

 17 Vgl. D’Auria, F., C. Denis, K. Havik, K. Mc Morrow, Ch. Planas, R. Raci-
borski, W. Röger und A. Ross (2010), The production function methodo-
logy for calculating potential growth rates and output gaps, European 
Commission, Economic Papers 420, Brüssel.

 18 Die Werte für das Jahr 2015, die durch den Mindestlohn beeinflusst sind, 
gehen allerdings in die Berechnung der Trends ein und beeinflussen so 
über das Jahr 2015 hinaus die Trendentwicklung.

 19 Im Gegensatz dazu verwendet die EU-Kommission die Bevölkerungspro-
gnose von Eurostat, die auf anderen Annahmen bezüglich der Fertilitäts- 
und Mortalitätsraten sowie der Migration beruht.

 20 So wurden die Ergebnisse des Zensus 2011 bisher nicht in die Wirt-
schaftsstatistiken, insbesondere die Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen, eingearbeitet.
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Um die möglichen Wirkungen der Einführung des gesetzlichen Mindest-
lohns auf das Produktionspotenzial abzuschätzen, werden hier zwei 
Szenarien verglichen. Im Basisszenario wird das Produktionspotenzial 
unter der Annahme abgeleitet, dass der flächendeckende Mindestlohn 
nicht eingeführt wird. Im Vergleichsszenario wird unterstellt, dass sich 
der Mindestlohn nach und nach auf die Beschäftigung auswirkt. Nach 
einem anfänglichen Rückgang im Jahr 2015 um 200 000 Personen wird 
für die Folgejahre ein weiterer Rückgang um 50 000 Beschäftigte pro 
Jahr angenommen. Die Wirkung auf das Produktionspotenzial wird 
dadurch abgeschwächt, dass die Arbeitszeit bei den vom Niedriglohn 
betroffenen Arbeitnehmern um rund 40% niedriger ist als bei den übri-
gen Erwerbstätigen.1

Infolge dessen wird sich die durchschnittliche Arbeitszeit aufgrund eines 
mindestlohnbedingten Stellenabbaus erhöhen. Es wird unterstellt, dass 
sich 75 000 der insgesamt 350 000 ausscheidenden Personen vollstän-
dig vom Arbeitsmarkt zurückziehen werden, wodurch das Wachstum 
der Partizipationsrate vermindert wird. Die übrigen erhöhen die struktu-
relle Erwerbslosenquote um 0,6  Prozentpunkte im Jahr 2018 (vgl. 
Abb.  4.1). Ferner steigt die durchschnittliche Arbeitsproduktivität, da 
Erwerbstätige mit unterdurchschnittlicher Produktivität ausscheiden. 

Alles in allem sinkt im Vergleich zum Szenario ohne Mindestlohn die jahresdurchschnittliche Wachstumsrate des Produktionspotenzials leicht um 0,06 Pro-
zentpunkte (vgl. Tab. 4.2).

1 Die Berechnungen zur Arbeitszeit basieren auf Schätzungen der Institute auf Grundlage von Brücker, H., S. Klinger, J. Möller und U. Walwei (Hrsg.) (2013), Handbuch Arbeits-
markt 2013, IAB, Nürnberg, S. 47.

Kasten 4.1 
Zu den Mindestlohneffekten auf das Produktionspotenzial
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Abb. 4.1

Tab. 4.2	  
Produktionspotenzial und seine Determinanten (Szenarien)	  
Jahresdurchschnittliche Veränderung 2015–2018 in %a)	  
  Mit Mindestlohn Ohne Mindestlohn Differenz 
Produktionspotenzial 1,38 

 
1,44 

 
– 0,06 

 
Kapitalstock 1,42 (0,50) 1,42 (0,50) 0,00 (0,00) 
Solow-Residuum 0,82 (0,82) 0,82 (0,82) 0,00 (0,00) 
Arbeitsvolumen 0,09 (0,06) 0,17 (0,11) – 0,08 (– 0,05) 

Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter – 0,24 
 

– 0,24 
 

0,00 
 

Partizipationsrate 0,30 
 

0,34 
 

–0,04 
 

Erwerbsquote 0,05 
 

0,22 
 

– 0,16 
 

Durchschnittliche Arbeitszeit – 0,02 
 

– 0,14 
 

0,12 
 

Nachrichtlich: 
      

Arbeitsproduktivität 1,29 
 

1,26 
 

0,03 
 

a) Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeiträge.  

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute. 
GD Frühjahr 2014 

 
 
 

Tab. 4.1	  
Produktionspotenzial und seine Determinanten	  
Jahresdurchschnittliche Veränderung in %a)	  
  1995–2013b) 1995–2013 2013–2018 
Produktionspotenzial 1,3   1,3   1,5   
Kapitalstock 1,8 (0,6) 1,8 (0,6) 1,4 (0,5) 
Solow-Residuum 0,7 (0,7) 0,7 (0,7) 0,8 (0,8) 
Arbeitsvolumen 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,2 (0,1) 

Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter 0,0 
 

0,0   – 0,2   
Partizipationsrate 0,4 

 
0,4   0,4   

Erwerbsquote 0,2 
 

0,1   0,2   
Durchschnittliche Arbeitszeit – 0,5 

 
– 0,5   – 0,1   

Nachrichtlich:   
 

        
Arbeitsproduktivität 1,3   1,3   1,2   
a) Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeiträge. – b) Tatsächliche 
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.  

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute. 
GD Frühjahr 2014 
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40  000 bzw. 60  000  Personen angenommen. Seit dem 
Jahr 2010 ist der Wanderungssaldo aber deutlich größer. 
Tatsächlich überstieg die Zahl der Zuzüge in diesem Zeit-
raum die der Fortzüge um annähernd 776 000 Personen, 
womit der Wanderungssaldo um 666 000 Personen größer 
war als in der Bevölkerungsprojektion angenommen. Die 
bis November 2013 vorliegenden Zahlen zeigen, dass sich 
im vergangenen Jahr die Nettozuwanderung wohl noch-
mals kräftig erhöht hat. Sie dürfte von rund 370 000 Perso-
nen im Jahr davor auf etwa 460 000 gestiegen sein. Bereits 
bis Ende November belief sich die Nettozuwanderung auf 
430  000 Personen. Demgegenüber war in der Bevölke-
rungsvorausschätzung nur ein Wanderungssaldo von 
80 000 Personen unterstellt worden. Durch die Zuwande-
rung erhöhen sich die Erwerbsbevölkerung und damit das 
Produktionspotenzial. Für die Produktionsmöglichkeiten ei-
ner Volkswirtschaft ist aber nur jener Teil der Bevölkerung 
relevant, der dem Arbeitsmarkt potenziell zur Verfügung 
steht. Dies sind die Personen im erwerbsfähigen Alter. In 
Anlehnung an die Altersverteilung der Zuwanderung in der 
Vergangenheit wird angenommen, dass von den neu nach 
Deutschland kommenden Personen etwa 88% auf die re-
levante Altersgruppe entfallen.

Gegenwärtig stammen die Zuwanderer wie bisher überwie-
gend aus einigen mittel- und osteuropäischen Ländern. Hin-
zu kommt eine verstärkte Zuwanderung aus den südeuro-
päischen Staaten Griechenland, Spanien und Italien, da dort 
die Arbeitslosigkeit in Folge der Wirtschaftskrise sehr hoch 
ist. Im Zuge der bereits begonnenen wirtschaftlichen Erho-
lung in diesen Ländern und der damit einhergehenden Ver-
besserung der Arbeitsmarktperspektiven wird die Zuwande-
rung von dort in den kommenden Jahren wohl wieder abeb-
ben. Gleichzeitig dürften aufgrund der Arbeitnehmerfreizü-
gigkeit für Rumänien und Bulgarien verstärkt Arbeitnehmer 
von dort nach Deutschland kommen. 

Für die Jahre 2014 und 2015 erwarten die Institute jeweils 
einen positiven Wanderungssaldo von 500 000 Personen, 
während in der Bevölkerungsvorausberechnung nur von 
100 000 Personen ausgegangen wurde. Für den Zeitraum 
2016 bis 2018 wird von den Instituten angenommen, dass 
der Wanderungssaldo linear auf 100  000 Personen zu-
rückgeht.

Trotz der vorübergehend hohen Zuwanderung wird sich der 
Rückgang der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter in 
Deutschland im Projektionszeitraum fortsetzen. Die Trend-
werte der Partizipationsrate und der durchschnittlichen Ar-
beitszeit je Erwerbstätigen werden mit Hilfe eines statisti-
schen Filterverfahrens (Hodrick-Prescott-Filter) geschätzt. 
Das mit der Anwendung solcher Verfahren verbundene 
Endpunktproblem wird gemildert, indem diese beiden 
Komponenten des Arbeitsvolumens mit Zeitreihenmodellen 
über den Projektionszeitraum hinaus bis zum Jahr 2021 

fortgeschrieben werden. Nach der Bestimmung ihrer trend-
mäßigen Werte werden diese in die Produktionsfunktion 
eingesetzt.21 Der Rückgang der durchschnittlichen Arbeits-
zeit je Erwerbstätigen dürfte sich im Projektionszeitraum 
zwar fortsetzen, aber abschwächen, da sich der Trend zur 
Teilzeitarbeit wohl nicht im bisherigen Ausmaß fortsetzen 
wird.22 Die trendmäßige Partizipationsrate dürfte im Projek-
tionszeitraum weiter zunehmen. 

Bei der potenziellen Beschäftigungsquote handelt es sich 
um das Komplement zur strukturellen Erwerbslosenquote. 
Im Einklang mit der von der Europäischen Kommission 
angewandten Methode definieren die Institute die struktu-
relle Erwerbslosenquote als jene Erwerbslosenquote, bei 
der von der Lohnseite kein Inflationsdruck ausgeht 
(non-accelerating wage rate of unemployment, NAWRU). 
Nach dem hier verwendeten Modell ist die strukturelle Er-
werbslosenquote in den vergangenen Jahren auf 5¾% im 
Jahr 2013 gesunken. Die Fortschreibungsmethodik impli-
ziert, dass sie bis zum Ende des Projektionszeitraums auf 
4¾% sinkt. Dies ist jedoch aufgrund des mit der Einfüh-
rung des Mindestlohns verbundenen Strukturbruchs nicht 
zu erwarten.

Insgesamt folgt aus der Fortschreibung der Komponenten, 
dass das potenzielle Arbeitsvolumen bis zum Jahr 2018 um 
durchschnittlich 0,3% pro Jahr zunimmt. Dabei werden die 
negativen Wachstumsbeiträge der Bevölkerung im er-
werbsfähigen Alter und der durchschnittlichen Arbeitszeit je 
Erwerbstätigen durch den Anstieg der potenziellen Be-
schäftigungsquote (bzw. den Rückgang der strukturellen 
Erwerbslosenquote) sowie der trendmäßigen Partizipati-
onsrate bis 2016 überkompensiert (vgl. Abb. 4.2). In den 

 21 Die Zeitreihenmodelle für die durchschnittliche Arbeitszeit und die Parti-
zipationsrate weichen im Detail von den Spezifikationen der Europäi-
schen Kommission ab. Die Institute spezifizieren die Prozesse auf Basis 
der Zeitreiheneigenschaften und statistischer Gütekriterien.

 22 Die Institute basieren die Projektion der Arbeitszeit auf ein Zeitreihenmo-
dell, das dem trendmäßigen Verlauf der Arbeitszeit in Deutschland besser 
gerecht wird als der von der EU-Kommission verwendete Ansatz. Daraus 
ergibt sich ein weniger stark rückläufiger Trend der durchschnittlichen 
Arbeitszeit je Erwerbstätigen.
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folgenden Jahren überwiegen dann die negativen Wachs-
tumsbeiträge. Der Rückgang der Bevölkerung im erwerbs-
fähigen Alter wird sich im Verlauf des Projektionszeitraums 
aufgrund der abklingenden Zuwanderung verstärken. Der 
positive Wachstumsbeitrag der Partizipationsrate schwächt 
sich leicht ab, während der negative Beitrag der durch-
schnittlichen Arbeitszeit relativ konstant bleibt.

Im Einklang mit dem Vorgehen der Europäischen Kommis-
sion bestimmen die Institute den trendmäßigen techni-
schen Fortschritt mit einer Methode, die den Trend von der 
konjunkturellen Komponente mittels Umfragedaten zur Ka-
pazitätsauslastung trennt. Dabei verwenden die Institute 
Angaben zur Kapazitätsauslastung im Verarbeitenden Ge-
werbe.23 Aus dem Modell ergibt sich, dass die Totale Fak-
torproduktivität im Projektionszeitraum mit einer Trendrate 
von 0,8% pro Jahr expandieren wird. 

Der Kapitalbestand, gemessen am jahresdurchschnittli-
chen Bruttoanlagevermögen, wird im Projektionszeitraum 
auf Basis der Bruttoanlageinvestitionen und des Abschrei-
bungssatzes aus dem Jahr 2013 fortgeschrieben. Zur Be-
stimmung der Anlageinvestitionen wird deren Relation zum 
Produktionspotenzial, d.h. die potenzielle Investitionsquote, 
mit einem Zeitreihenmodell fortgeschrieben. Nach diesem 
Verfahren wird der Kapitalbestand bis zum Jahr 2018 um 
1,4% pro Jahr zunehmen. 

Alles in allem ergibt sich bis zum Ende des Projektionszeit-
raums ein Wachstum des Produktionspotenzials um knapp 
1,5% pro Jahr. Während die Ausweitung des Kapitalbe-
stands und die TFP über den gesamten Projektionszeit-
raums das Wachstum stützen, wird der Beitrag des Ar-
beitsvolumens in den letzten beiden betrachteten Jahren 

 23 Die EU-Kommission nutzt zusätzlich Angaben aus den Unternehmens-
befragungen zur Geschäftslage im Dienstleistungssektor. Konjunkturelle 
Schwankungen kommen aber beim Verarbeitenden Gewerbe aufgrund 
der stärkeren Ausrichtung auf Auslandsmärkte mehr als im Dienstleis-
tungsbereich zum Tragen, weshalb die Kapazitätsauslastung im Verar-
beitenden Gewerbe besser zur Trennung von Konjunktur und Trend 
geeignet erscheint.

negativ (vgl. Abb. 4.3). Mittelfristig trägt der technische 
Fortschritt am stärksten zum Potenzialwachstum bei.

Im Vergleich zum Herbstgutachten 2013 ergibt sich bis 
2018 eine um 0,2 Prozentpunkte höhere durchschnittliche 
Potenzialwachstumsrate. Aufgrund der unterstellten höhe-
ren Nettozuwanderung fällt der Rückgang der Bevölkerung 
im erwerbsfähigen Alter etwas schwächer aus. Auch stei-
gen der Kapitalbestand aufgrund der günstigeren Einschät-
zung der Investitionen bereits in der kurzen Frist und der 
technische Fortschritt nunmehr etwas kräftiger als im 
Herbst erwartet. 

Internationale und wirtschaftspolitische 
Rahmenbedingungen

Die Belebung der Konjunktur in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften dürfte sich in der mittleren Frist zunächst 
fortsetzen und damit auch die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion in den Schwellenländern stützen. Die stärksten Im-
pulse dürften dabei weiterhin von den USA ausgehen. Dort 
scheint die Konsolidierung im Privatsektor weitgehend ab-
geschlossen zu sein, und auch die öffentliche Nachfrage 
trägt wieder stärker zur Ausweitung der Produktion bei. Le-
diglich die Geldpolitik dürfte in der mittleren Frist weniger 
expansiv werden. Für den Zeitraum 2013 bis 2018 erwar-
ten die Institute eine jahresdurchschnittliche Expansion des 
Bruttoinlandsprodukts von 2½%. 

Im Euroraum dürfte sich die Erholung auch in der mittleren 
Frist fortsetzen. Dabei sollte die Binnenwirtschaft zuneh-
mend zur Expansion beitragen. Eine Voraussetzung dafür 
ist allerdings, dass sich die positiven Wirkungen der einge-
leiteten Reformen auf das Wirtschaftswachstum allmählich 
verstärken. Es wird aber noch einige Zeit dauern, bis die 
Reformen wie auch die Konsolidierung im Bankensektor 
substanziell zu einer Verstärkung der konjunkturellen Dyna-
mik beitragen. Im Durchschnitt des mittelfristigen Progno-
sezeitraums erwarten die Institute eine Ausweitung der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion um 1½% pro Jahr.

Für die japanische Wirtschaft sind die Wachstumsaussich-
ten deutlich ungünstiger. Trotz erheblicher wirtschaftspoliti-
scher Impulse hat sich die Wirtschaftsaktivität nur vorüber-
gehend belebt. Die notwendige Konsolidierung der öffentli-
chen Haushalte dürfte das Expansionstempo in der mittle-
ren Frist zusätzlich merklich dämpfen. Im Projektionszeit-
raum bis 2018 könnte ein durchschnittliches Wachstum 
von 1¼% erreicht werden.

In China dürfte sich die bereits deutlich sichtbare Verlang-
samung des Wachstumstempos auch in der mittleren Frist 
fortsetzen. Hauptursache ist eine Abschwächung des Po-
tenzialwachstums, da das Arbeitsangebot kaum noch zu-
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nimmt und die Produktivität langsamer ansteigt. Um einen 
abrupten Rückgang des Expansionstempos zu verhindern, 
hat die Regierung bereits mehrfach stabilisierende Maßnah-
men ergriffen. Da die Spielräume dazu in der mittleren Frist 
vorhanden sind, erscheint das Risiko einer deutlichen Ver-
langsamung der Produktionsausweitung begrenzt zu sein. 
Insgesamt kann eine durchschnittliche Ausweitung der Pro-
duktion von 7¼% pro Jahr erwartet werden. 

Die Europäische Zentralbank dürfte angesichts der unter-
ausgelasteten Produktionskapazitäten und des niedrigen 
Preisdrucks im Euroraum die Leitzinsen zumindest bis 
Ende 2015 nicht ändern, um die konjunkturelle Erholung 
nicht zu gefährden. Da sich die wirtschaftliche Lage im Eu-
roraum aber nach und nach verbessern dürfte, wird der 
geldpolitische Expansionsgrad im weiteren Verlauf des Pro-
jektionszeitraums allmählich zurückgeführt werden. 

Die Finanzpolitik in Deutschland wird im Projektionszeit-
raum in etwa neutral ausgerichtet sein. Der Anstieg der 
Ausgaben des Bundes soll über die Legislaturperiode ge-
rechnet das Wachstum des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts nicht übersteigen. Um die Investitionen zu stärken, 
wurden »prioritäre Maßnahmen« festgelegt, die auf jeden 
Fall umgesetzt werden sollen und nicht unter Finanzie-
rungsvorbehalt stehen. Auf der anderen Seite werden im 
Projektionszeitraum aber auch Maßnahmen umgesetzt, die 
das Wachstum dämpfen dürften. So hat die Bundesregie-
rung beschlossen, die Leistungen der gesetzlichen Renten-
versicherung und der Pflegeversicherung auszuweiten und 
dies zum weit überwiegenden Teil durch den Rückgriff auf 
die Reserven der Rentenversicherung und durch höhere 
Beitragssätze zu finanzieren. Dadurch werden die Lohnne-
benkosten steigen, was die Beschäftigung tendenziell 
dämpft. Die Abgabenlast wird zudem durch die »kalte Pro-
gression« weiter steigen. Wie in den Kästen 3.1 und 4.1 

ausgeführt, sind zudem negative Beschäftigungswirkungen 
aus der Einführung eines flächendeckenden gesetzlichen 
Mindestlohns in Höhe von 8,50 Euro je Stunde zu erwarten. 

Projektion der gesamtwirtschaftlichen 
Entwicklung bis 2018

Die Produktion dürfte im Zeitraum 2013 bis 2018 mit einer 
jahresdurchschnittlichen Zunahme von 1½% und damit et-
was stärker als das Produktionspotenzial steigen (vgl. 
Tab. 4.3). Nach einer in etwa geschlossenen Produktions-
lücke im Jahr 2014 ergibt sich ab dem Jahr 2015 eine 
Überauslastung der gesamtwirtschaftlichen Produktionska-
pazitäten, die dann bis 2018 wieder weitgehend abgebaut 
sein wird (vgl. Abb. 4.4). Die weiterhin sehr lockere Geldpo-
litik sowie die Verbesserung der Absatzaussichten stimulie-
ren die Investitionstätigkeit. Aufgrund der sich weiter ver-
bessernden Arbeitsmarkt- und Einkommensperspektiven 
wird der private Konsum stärker zunehmen als in den ver-
gangenen Jahren. Gleichwohl wird der Anteil des nomina-

Tab. 4.3	  
Erwerbstätige, Produktivität und Wirtschaftswachstum	  

Jahr 

Erwerbs-
tätige 

(Inland) 

Beschäftigte 
Arbeitneh-

mer (Inland) 

Arbeitszeit 
je Erwerbs-

tätigen 

Bruttoinlandsprodukt 
Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte in 

jeweiligen 
Preise 

Deflator 
Insgesamt 

je Erwerbs-
tätigen 

je Erwerbs-
tätigenstunde 

Millionen Personen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 
2005 = 

100 
2008 40,348 35,868 1 422 2 407,9 59 679 42,0 2 473,8 102,7 
2013 41,841 37,358 1 388 2 482,4 59 330 42,7 2 737,6 110,3 
2018 42,3 37,8 1 360 2 683 63 403 47 3 253 121,3 
Veränderung insgesamt in %       
2013/2008 3,7 4,2 – 2,4 3,1 – 0,6 1,8 10,7 7,3 
2018/2013 1 ¼ 1 ¼ – 2 8 6 ¾ 9 18 ¾ 10 
Jahresdurchschnittliche Veränderung in %       
2013/2008 0,7 0,8 – 0,5 0,6 – 0,1 0,4 2,0 1,4 
2018/2013 ¼ ¼ – ½ 1 ½ 1 ¼ 1 ¾ 3 ½ 2 

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 
Zeitraum 2018/2013: Projektionen der Institute. 

GD Frühjahr 2014 
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len Konsums am Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 etwas 
niedriger als im Jahr 2013 sein, was auf einen im Vergleich 
zum Deflator des Bruttoinlandsprodukts schwachen An-
stieg des Preisindex des privaten Konsums in den Jahren 
2014 und 2015 zurückzuführen ist. Die in der mittleren Frist 
günstigere weltwirtschaftliche Entwicklung, die insbeson-
dere Impulse von der Erholung in den Industrieländern er-
hält, stimuliert die Exporte. Dagegen dürfte sich die preisli-
che Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Unternehmen all-
mählich verschlechtern, weil im Zuge der Anpassungspro-
zesse die Preise im übrigen Euroraum langsamer steigen 
als hierzulande. Daher wird der nominale Außenbeitrag in 
Relation zum Bruttoinlandsprodukt bis 2018 leicht sinken 
(vgl. Tab. 4.4). Die Verbraucherpreise nehmen im Projekti-

onszeitraum etwas stärker zu als zuletzt. Die Terms of Trade 
werden sich vor dem Hintergrund der geschilderten Annah-
men geringfügig verbessern. Über den Projektionszeitraum 
wird der Deflator des Bruttoinlandsprodukts um 2,0% pro 
Jahr zunehmen. Das nominale Bruttoinlandsprodukt dürfte 
somit zwischen 2013 und 2018 jahresdurchschnittlich um 
3½% steigen.

Ein Risiko für die mittelfristige wirtschaftliche Entwicklung in 
Deutschland geht von der expansiven Geldpolitik aus. Die 
Zinsen sind für Deutschland tendenziell zu niedrig und wer-
den es voraussichtlich noch längere Zeit bleiben. Damit be-
steht weiterhin die Gefahr, dass es zu Fehlallokationen auf 
Vermögens- und Gütermärkten kommt.

Tab. 4.4	  
Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts	  

Jahr 
Bruttoinlands-

produkt 

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen 

Außenbeitrag Private 
Haushalte 

Staat Insgesamt 
Brutto-
anlage-

investitionen 

Vorrats-
veränderung 

In Milliarden Euro 
2008 2 473,8 1 389,6  451,9  476,4  459,5  16,9  155,8 
2013 2 737,6 1 572,4  533,0  458,5  472,2 – 13,7  173,7 
2018 3 253 1 844  636  578  590 – 11  195 
Anteile am BIP in %a) 
2008  100,0  56,2  18,3  19,3  18,6  0,7  6,3 
2013  100,0  57,4  19,5  16,7  17,2 – 0,5  6,3 
2018  100,0 56 ¾ 19 ½ 17 ¾ 18  – ½ 6 
Veränderung insgesamt in % 
2013/2008  10,7  13,2  17,9 – 3,8  2,8  –  – 
2018/2013 18 ¾ 17 ¼ 19 ½ 26,0 24 ¾  –  – 
Jahresdurchschnittliche Veränderung in % 
2013/2008  2,0  2,5  3,4 – 0,8  0,5  –  – 
2018/2013 3 ½ 3 ¼ 3 ½ 4 ¾ 4 ½  –  – 
a) Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. 

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 
Zeitraum 2018/2013: Projektionen der Institute. 

GD Frühjahr 2014 
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5. Zur Wirtschaftspolitik24

Aktuelle Ziele der Wirtschaftspolitik 

Die neue Bundesregierung hat ihre wirtschaftspolitischen 
Ziele im Jahreswirtschaftsbericht 2014 vorgestellt:25 »Die 
Bundesregierung wird die Grundlagen für Wohlstand, ge-
sellschaftlichen Zusammenhalt und hohe Lebensqualität 
in Deutschland sichern und ausbauen. Eine Bedingung 
hierfür ist dauerhaftes und nachhaltiges Wirtschafts-
wachstum, das wirtschaftliche Leistungsfähigkeit mit so-
zialer Verantwortung und dem Schutz der natürlichen Le-
bensgrundlagen verknüpft« (S. 13). Die Bundesregierung 
will durch ihre wirtschafts-und finanzpolitischen Entschei-
dungen die »Soziale Marktwirtschaft neu mit Leben … 
füllen« (S. 5). Nach dem Konzept der Sozialen Marktwirt-
schaft ist es Aufgabe der Politik, die Vereinbarkeit von 
wirtschaftlicher Freiheit der Verbraucher, Arbeitnehmer, 
Sparer und Unternehmer mit sozialer Gerechtigkeit zu ge-
währleisten.26

Die Bundesregierung misst vier Bereichen eine strategische 
Bedeutung bei (S. 14 ff.): der Verbesserung von Teilhabe-
möglichkeiten und Teilnahmegerechtigkeit durch bessere 
Bildung und bessere Integration am Arbeitsmarkt, der In-
vestitions- und Innovationspolitik, der Energiewende und 
der Stabilisierung und Vertiefung der Europäischen Wirt-
schafts- und Währungsunion. 

Teilhabemöglichkeiten und Teilhabegerechtigkeit 
am Arbeitsmarkt: Mindestlohn als Instrument 
ungeeignet

Im Frühjahr des Jahres 2005 lag die Arbeitslosenquote in 
Deutschland bei knapp 13%. Das Bruttoinlandsprodukt 
hatte zwischen 2002 und 2005 durchschnittlich nur um 
½% je Jahr zugenommen, obwohl das internationale kon-
junkturelle Umfeld durchaus günstig war.27 Das Arbeitsvo-
lumen ist in dieser Zeit gesunken, obwohl die Anzahl der 
Erwerbspersonen jahresdurchschnittlich um etwas mehr 
als ½% zunahm. 

 24 Das Konsortium aus DIW Berlin und WIFO vertritt zum Mindestlohn, zur 
Investitions- und Innovationspolitik, zur Energiewende und zur Stabilisie-
rung der Wirtschafts- und Währungsunion eine andere Meinung. Vgl. den 
Abschnitt Eine andere Meinung, S. 

 25 Vgl. Bundesministerium für Wirtschaft und Energie (2014), Soziale 
Marktwirtschaft heute – Impulse für Wachstum und Zusammenhalt, 
Berlin, Februar.

 26 Nach Müller-Armack kann Soziale Marktwirtschaft »als eine ordnungspo-
litische Idee definiert werden, deren Ziel es ist, auf der Basis der Wettbe-
werbswirtschaft die freie Initiative mit einem gerade durch die marktwirt-
schaftliche Leistung gesicherten sozialen Fortschritt zu verbinden. Auf 
dieser Grundlage einer marktwirtschaftlichen Ordnung kann ein vielgestal-
tiges und vollständiges System sozialen Schutzes errichtet werden.« Vgl. 
Müller-Armack, A. (1947), Soziale Marktwirtschaft, Wirtschaftsspiegel.

 27 So lag etwa die Zuwachsrate der Weltindustrieproduktion deutlich über 
ihrem langjährigen Durchschnitt.

Die wirtschaftliche Entwicklung verbesserte sich in der Fol-
gezeit allerdings deutlich. Flexiblere Arbeitsmärkte erlaubten 
es der deutschen Wirtschaft, wieder besser auf strukturelle 
und konjunkturelle Entwicklungen in der Weltwirtschaft zu 
reagieren.28 Der positive gesamtwirtschaftliche Effekt ging 
mit einer gedämpften Reallohnentwicklung einher.29 

Ziel der Bundesregierung ist es nun, mehr Menschen die 
Teilhabe an dem gesamtwirtschaftlichen Einkommensan-
stieg zu ermöglichen. Dies möchte sie insbesondere damit 
erreichen, dass im Rahmen des »Tarifautonomiestärkungs-
gesetzes« zum 1. Januar 2015 ein flächendeckender Min-
destlohn in Höhe von 8,50 Euro je Stunde eingeführt wird.30

Mit dem flächendeckenden Mindestlohn wird die Flexibilität 
des Arbeitsmarktes wieder ein Stück weit reduziert. Damit 
werden die Möglichkeiten von Arbeitnehmern und Arbeitge-
bern eingeschränkt, auf spezifische Entwicklungen in den 
einzelnen Wirtschaftssektoren, Regionen, Altersgruppen 
und Qualifikationsniveaus dezentral zu reagieren. Langfristig 
werden dadurch die strukturelle Arbeitslosenquote wieder 
steigen und die Wachstumsmöglichkeiten der deutschen 
Wirtschaft geschmälert (vgl. Kasten 4.1).31

Die kurzfristigen Effekte von Mindestlöhnen sind hingegen 
sowohl empirisch als auch theoretisch weniger klar. Der 
durch den Mindestlohn induzierte Lohnanstieg wird in eini-
gen Bereichen allerdings recht hoch ausfallen; im Durch-
schnitt liegen die Stundenlöhne der Betroffenen etwa 25% 
unter dem Mindestlohn.32 Negative Beschäftigungseffekte 

 28 Mit der Agenda 2010 wurden die impliziten Mindestlöhne des deutschen 
Sozialsystems, die durch Lohnersatzleistungen bestimmt wurden, 
gesenkt. Im Rahmen der Hartz-IV-Reformen wurde ein Lohnzuschusssys-
tem (»Aufstocken«) eingerichtet, das Arbeitsplätze mit niedriger Produkti-
vität und entsprechend niedrigem Lohn mit einem auskömmlichen Min-
desteinkommen kombiniert. Diese Reformen trugen dazu bei, die 
Langzeitarbeitslosigkeit gerade im Niedriglohnsektor zu dämpfen; vgl. 
Sinn, H.-W. (2008), Von einem Mindestlohn, den man nicht bekommt, 
kann man nicht leben: Ein Plädoyer für den besseren Sozialstaat, ifo 
Schnelldienst 61(6), S. 57–61. Maßgeblich war aber auch, dass die 
dezentrale Lohnfindung auf Unternehmensebene gegenüber der zentra-
len Lohnfindung für ganze Branchen an Bedeutung gewonnen hat, vgl. 
Dustmann, C., B. Fitzenberger, U. Schönberg, und A. Spitz-Oener (2014), 
From Sick Man of Europe to Economic Superstar: Germany’s Resurgent 
Economy, Journal of Economic Perspectives 28(1), S. 167–188.

 29 Die Reallöhne nahmen ausweislich der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen zwischen 2005 und 2007 sowohl je Stunde als auch je 
Arbeitnehmer deutlich weniger zu als die Arbeitsproduktivität.

 30 Vgl. Referentenentwurf der Bundesregierung (2014), Entwurf eines 
Gesetzes zur Stärkung der Tarifautonomie, 19. März.

 31 Neben dem negativen Effekt über die Rentabilität von bestehenden 
Arbeitsverhältnissen kommen mittel- bis langfristig auch negative Effekte 
auf die Entstehung neuer Arbeitsplätze hinzu, vgl. Meer, J. und J. West 
(2013), Effects of the Minimum Wage on Employment Dynamics, NBER 
Working Paper No. 19262.

 32 Der Medianwert der Stundenlöhne von Vollzeitbeschäftigten wird im Jahr 
2012 in Ostdeutschland bei 12,69 Euro und in Westdeutschland bei 
16,54 Euro liegen. Dies bedeutet, dass in Westdeutschland der anvisier-
te Mindestlohn von 8,50 Euro bei gut 51% des Medianlohns liegen wür-
de. In Ostdeutschland wären es 67%. Vgl. zur Methodik der Berechnung: 
Brautzsch, H.-U. und B. Schultz (2013), Jeder vierte Beschäftigte in Ost-
deutschland verdiente im Jahr 2011 weniger als 8,50 Euro je Stunde, 
Wirtschaft im Wandel 19(2), S. 23. Diese Ergebnisse hängen aber auch 
von der Datenquelle ab, vgl. Kluve, J. (2013), Was ist der optimale Min-
destlohn? So hoch wie möglich, so niedrig wie nötig. RWI-Position #53.
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sind daher auch kurzfristig zumindest in einigen Bereichen 
wahrscheinlich. Die Institute gehen in der vorgelegten Prog-
nose davon aus, dass von den durch den flächendecken-
den Mindestlohn betroffenen vier bis fünf Millionen Arbeits-
plätzen im Jahr 2015 etwa 200 000 wegfallen werden (vgl. 
Kasten 3.1).33

Die Wirkungen von Mindestlöhnen auf die Teilhabemög-
lichkeiten und die Teilhabegerechtigkeit auf dem Arbeits-
markt wurden für Länder, die Mindestlöhne bereits einge-
führt haben, intensiv erforscht.34 Zwar gibt es im Einzel-
nen durchaus sich widersprechende Studien, aber es las-
sen sich wesentliche Ergebnisse der wirtschaftswissen-
schaftlichen Forschung zu Mindestlöhnen wie folgt 
zusammenfassen: (1) Mindestlöhne reduzieren die Be-
schäftigungsmöglichkeiten für Geringqualifizierte. (2) Min-
destlöhne reduzieren die Markteinkommen der beson-
ders Geringqualifizierten, da deren Beschäftigung infolge 
der Einführung eines Mindestlohns aufgrund des damit 
verbundenen besonders hohen prozentualen Lohnan-
stiegs am stärksten zurückgeht. (3) Mindestlöhne redu-
zieren insgesamt nicht die Armut, insbesondere dann 
nicht, wenn das Sozialsystem Mindesteinkommen garan-
tiert. (4) Langfristig hat der Mindestlohn zusätzlich dämp-
fende Effekte auf Wachstum und Einkommen, weil für 
Geringqualifizierte negative Anreize in Bezug auf ihre ei-
gene Weiterqualifizierung bestehen.

 33 Unter bestimmten Annahmen ist theoretisch denkbar, dass die Einfüh-
rung eines Mindestlohns die Beschäftigung oder die Produktivität der 
Beschäftigten erhöht. Dies ist der Fall, wenn die Unternehmen aufgrund 
ihrer Marktmacht Löhne unter der Produktivität der Beschäftigten zahlen 
oder die individuelle Produktivität mit der Höhe der Entlohnung steigt. Die 
empirische Evidenz dafür, dass diese Effekte die negativen Effekte eines 
Mindestlohns überkompensieren könnten, basiert jedoch überwiegend 
auf Studien zu einzelnen Branchen. Für die Beurteilung der gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen eines flächendeckenden Mindestlohns ohne 
Ausnahmen lassen sich diese Studien nicht heranziehen. Von Befürwor-
tern des Mindestlohns wird beispielsweise häufig eine Studie von Card 
und Krueger (1994) zur Wirkung eines allgemeinen Mindestlohns auf den 
Fast-Food-Sektor herangezogen. Da im Fast-Food-Sektor der Lohnkos-
tenanteil an den Gesamtkosten jedoch relativ gering ist, kann die Einfüh-
rung eines Mindestlohns die relativen Lohnkosten im Vergleich zu Berei-
chen mit höheren Lohnkostenanteilen an der Produktion senken und 
damit eine höhere Nachfrage nach Fast-Food generieren. In diesem Fal-
le stiege im Fast-Food-Sektor zwar die Beschäftigung, in anderen Berei-
chen ginge sie aber zurück. Außerdem haben Card und Krueger (2000) 
ihre ursprünglichen Ergebnisse nach methodischer Kritik selbst revidiert; 
sie gelangen nunmehr zu überwiegend statistisch nicht signifikanten 
Effekten (vgl. Card, D. und A.B. Krueger (1994), Minimum Wages and 
Employment: A Case Study of the Fast-Food Industry in New Jersey and 
Pennsylvania, American Economic Review 84(4), S. 772–793; Card, D. 
und A.B. Krueger (2000), Minimum Wages and Employment: A Case 
Study of the Fast-Food Industry in New Jersey and Pennsylvania: Reply, 
American Economic Review 90(5), S. 1327–1420).

 34 Einen umfassenden Überblick über die internationale theoretische und 
empirische Forschung zu Mindestlöhnen geben Neumark, D. und W.L. 
Wascher (2008), Minimum Wages, MIT Press, Cambridge und London. 
Allerdings ist zu beachten, dass sich die institutionellen Rahmenbedin-
gungen in Deutschland von denen in anderen Ländern unterscheiden, 
und die Übertragbarkeit der Ergebnisse internationaler Studien auf 
Deutschland nicht immer gegeben ist. Neuere Studien, die sich auf 
Deutschland beziehen, werden etwa von Möller (2012) diskutiert (vgl. 
Möller, J. (2012), Minimum Wages in German Industries – What does the 
Evidence Tell Us so far?, Journal of Labour Market Research 45(3-4), 
S. 187–199).

Insgesamt sind Mindestlöhne daher für das Wirtschafts-
wachstum nicht förderlich. Ob sie zu mehr »Gerechtigkeit« 
auf dem Arbeitsmarkt führen, ist höchst fraglich. Als Ins-
trument zur Erreichung der von der Bundesregierung for-
mulierten Ziele besserer Teilhabemöglichkeiten und Teilha-
begerechtigkeit auf dem Arbeitsmarkt sind sie ungeeig-
net.35 Ein wichtiger Grund für diese Einschätzung ist, dass 
sich das verfügbare Einkommen vieler Betroffener nicht 
oder nur geringfügig erhöhen wird. Die Vielzahl der Betrof-
fenen arbeitet in Teilzeit oder im Rahmen geringfügiger 
Beschäftigung, so dass auch mit einem Stundenlohn von 
8,50 Euro kein hinreichendes Arbeitseinkommen erzielt 
wird; bei Beziehern von Transfereinkommen (den sog. 
Aufstockern) stehen einem zusätzlichen Arbeitseinkom-
men wegfallende Transferleistungen des Staates gegen-
über.

Es ist ferner zu erwarten, dass die Effekte des Mindestlohns 
regional und sektoral unterschiedlich ausfallen werden. Vor 
allem im Handel, im Gastgewerbe und in einigen Dienstleis-
tungszweigen dürfte es zu einem negativen Beschäfti-
gungseffekt spürbaren Ausmaßes kommen. Regional wird 
Ostdeutschland stärker betroffen sein als Westdeutsch-
land.36 Zudem sind kleine Unternehmen häufiger betroffen 
als große.37

Die Bundesregierung hat sich für einen einheitlichen Min-
destlohn entschieden. Aufgrund der heute bereits abseh-
baren nachteiligen Folgen für einzelne Regionen und Sek-
toren dürfte sich die Wirtschaftspolitik in nicht allzu ferner 
Zukunft zu weiteren Eingriffen in die marktwirtschaftliche 
Ordnung veranlasst sehen. Insbesondere kann vermutet 
werden, dass staatliche Lohnsubventionen und arbeits-
marktpolitische Maßnahmen auf regionaler und sektoraler 
Ebene eingeführt werden. Dies dürfte zum einen zu erheb-
lichen Wettbewerbsverzerrungen führen und zum anderen 
dazu, dass die zu erwartenden negativen Beschäftigungs-

 35 Holtemöller und Pies (2014) weisen darauf hin, dass sich wohl auch die 
Qualität der Arbeitsplätze im Niedriglohnsektor nach der Einführung des 
Mindestlohns verschlechtern wird, vgl. Holtemöller, O. und I. Pies (2014), 
Mit administrierten Löhnen Armut bekämpfen? – Warum die Debatte um 
den Mindestlohn in Deutschland verfehlt ist, Diskussionspapier 2014-4 
des Lehrstuhls für Wirtschaftsethik an der Martin-Luther-Universität Hal-
le-Wittenberg, hrsg. von Ingo Pies, Halle 2014.

 36 Der Anteil der abhängig Beschäftigten mit einem Bruttostundenlohn von 
bis zu 8,50 Euro an den abhängig Beschäftigten insgesamt betrug im 
Jahr 2012 in Ostdeutschland 22,4% und in Westdeutschland 10,7% 
(Berechnungen der Institute auf Basis des SOEP). Auch bestehende 
empirische Evidenz aus dem Bauhauptgewerbe stützt die Erwartung 
unterschiedlicher Wirkungen eines einheitlichen Mindestlohns in Ost- und 
Westdeutschland, vgl. König, M. und J. Möller (2008), Mindestlohneffek-
te des Entsendegesetzes? Eine Mikrodatenanalyse für die deutsche Bau-
wirtschaft, Zeitschrift für Arbeitsmarktforschung – Journal of Labour 
Market Research 41(2/3), S. 327–346. 

 37 Diese Einschätzung wird auch durch die jüngste Personalleiterumfrage 
des ifo Instituts unterstützt, in der Unternehmen nach dem Einfluss des 
flächendeckenden Mindestlohns auf ihren Personalbestand im Jahr 2015 
gefragt werden, vgl. Randstad (2014), randstad-ifo-flexindex – Ergebnis-
se 1. Quartal 2014, online verfügbar unter: http://www.randstad.de/polo-
poly_fs/1.371434!/download/ downloadFile/Randstad%20ifo%20flexin-
dex_Q1%202014.pdf. 
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effekte des Mindestlohns nicht in den Arbeitsmarktstatisti-
ken zum Ausdruck kommen.38 

Die wirtschaftspolitische Diskussion in Deutschland sollte 
sich daher darauf konzentrieren, wie die Ziele besserer Teil-
habemöglichkeiten und Teilhabegerechtigkeit erreicht wer-
den können. Zentral sind hier Instrumente, mit denen die 
bestehenden staatlichen Leistungen in Bezug auf Anreize, 
Transfers und Weiterqualifikation verbessert werden. Vor al-
lem sollten benachteiligte Menschen besser gefördert wer-
den, um ihre Teilhabemöglichkeiten zu erhöhen. Eine sol-
che Wirtschaftspolitik muss langfristig angelegt sein und 
bereits im Bereich frühkindlicher Bildung ansetzen.39

Auf jeden Fall sollte verhindert werden, dass ein politischer 
Wettbewerb um die regelmäßige Erhöhung des Mindest-
lohns einsetzt, der die Probleme mit der Zeit noch verstär-
ken würde. Doch genau dies ist zu befürchten. In der ge-
planten Mindestlohnkommission sind keine stimmberech-
tigten unabhängigen Mitglieder vorgesehen, wie es etwa in 
Großbritannien der Fall ist. Stattdessen sollen nur Interes-
senvertreter Stimmrecht haben.40 Die Institute empfehlen 
daher, den Prozess für die Anpassung der Mindestlohnhö-
he stärker an ihrer Beschäftigungswirkung und an der Ent-
wicklung der Arbeitsproduktivität zu orientieren. Hierfür ist 
es unabdingbar, dass die Wirkungen des Mindestlohns re-
gelmäßig wissenschaftlich analysiert werden und unabhän-
gige wissenschaftliche Expertise in der Mindestlohnkom-
mission vertreten ist. Handeln Arbeitnehmer und Arbeitge-
ber zukünftig Mindestlohnanpassungen zentral für alle 
Branchen und Regionen aus, dürfte dies die Teilhabemög-
lichkeiten Geringqualifizierter, die Chancen junger Unter-
nehmen und das gesamtwirtschaftliche Wachstumspoten-
zial weiter einschränken. 

Teilhabemöglichkeiten und Teilhabegerechtigkeit 
am Arbeitsmarkt: Die abschlagsfreie Rente ab 63 
ist eine Rolle rückwärts in Bezug auf 
Nachhaltigkeit und Gerechtigkeit

In dem Gesetzentwurf der Bundesregierung ist vorgese-
hen, dass ab dem 1. Juli 2014 besonders langjährig Versi-

 38 Vgl. hierzu insbesondere Knabe, A., R. Schöb und M. Thum (2014), Der 
flächendeckende Mindestlohn, Diskussionsbeitrag 2014/4, Fachbereich 
Wirtschaftswissenschaft, Freie Universität Berlin. Französische Unter-
nehmen, die einen Arbeitnehmer zum Mindestlohn beschäftigen, erhalten 
etwa einen Zuschuss in Höhe von 26%. Somit fallen die Arbeitskosten für 
die Unternehmen niedriger aus, als der Mindestlohn zunächst suggeriert, 
so dass die negativen Beschäftigungswirkungen auf Kosten höherer 
öffentlicher Ausgaben und damit auch höherer Abgaben gedämpft wer-
den oder ganz ausbleiben.

 39 Vgl. Schütz, G. und L. Wößmann (2005), Wie lässt sich die Ungleichheit 
der Bildungschancen verringern?, ifo Schnelldienst 58(21), S. 15–25 
sowie Heckman, J., R. Pinto und P. Savelyev (2013), Understanding the 
Mechanisms Through Which an Infuential Early Childhood Program Boos-
ted Adult Outcomes, American Economic Review 103(6), S. 2052–2086.

 40 Vgl. Referentenentwurf der Bundesregierung (2014): Gesetz zur Rege-
lung eines allgemeinen Mindestlohns, Unterabschnitt 2, 29. März.

cherten ein abschlagsfreier Rentenzugang ab dem Alter 
von 63 Jahren ermöglicht wird. Sie müssen dazu 45 Jahre 
Pflichtbeiträge aus Beschäftigung, selbstständiger Tätigkeit 
oder Pflege sowie Zeiten der Kindererziehung bis zum 
zehnten Lebensjahr des Kindes erbracht haben. Dabei ist 
auch in der Diskussion, Zeiten des Arbeitslosengeldbezu-
ges zu berücksichtigen.41

Vor dem Hintergrund der demographischen Entwicklung in 
Deutschland stellt diese Entscheidung eine Rolle rückwärts 
dar, denn sie gefährdet die Nachhaltigkeit der Finanzpolitik 
und ist auch in Bezug auf die Gerechtigkeit kritisch zu be-
urteilen.42 Die Bevölkerung Deutschlands dürfte in Zukunft 
schrumpfen und die durchschnittliche Lebenserwartung 
weiter steigen. Selbst bei konstantem Renteneintrittsalter 
nimmt unter diesen Umständen in einem Umlagesystem 
die relative Abgabenlast der Beschäftigten zur Finanzierung 
der Rentenzahlungen zu. Das Sozialversicherungssystem 
kann langfristig nur dadurch stabilisiert werden, dass ent-
weder das Rentenniveau gesenkt oder die Rentenbezugs-
dauer verkürzt wird.43 Mit der Verlängerung der Rentenbe-
zugsdauer für ausgewählte Versicherte konterkariert die 
Bundesregierung jedoch die Bemühungen zur Stabilisie-
rung der öffentlichen Finanzen.44

Die jährlichen Mehrausgaben, die aus dieser Entscheidung 
resultieren, steigen nach Berechnungen der Bundesregie-
rung von knapp 2 Mrd. Euro in der kurzen Frist auf reichlich 
3 Mrd. Euro im Jahr 2030. Diese Mehrausgaben müssen im 
bestehenden System von den Arbeitnehmerinnen und Ar-
beitnehmern finanziert werden und erhöhen somit deren 
Abgabenlast. Das Arbeitsvolumen wird somit aufgrund die-
ser wirtschaftspolitischen Entscheidung zurückgehen, so-
wohl aufgrund der zunehmenden Zahl an Rentnerinnen und 
Rentnern als auch aufgrund abnehmender Arbeitsanreize 
für die Jüngeren. Die abschlagsfreie Rente ab 63 wirkt sich 
somit negativ auf das Produktionspotenzial aus und be-

 41 Der abschlagfreie Rentenzugang ab dem Alter von 63 Jahren soll für Ver-
sicherte der Geburtsjahrgänge bis 1952 gelten. Für Versicherte ab dem 
Geburtsjahrgang 1953 soll das Zugangsalter von 63 Jahren jeweils in 
Schritten von zwei Monaten je Geburtsjahrgang angehoben werden. Für 
Versicherte, die nach dem Jahr 1963 geboren sind, soll ein abschlags-
freier Renteneintritt ab dem vollendeten 65. Lebensjahr gelten. Vgl. Ent-
wurf eines Gesetzes über Leistungsverbesserungen in der gesetzlichen 
Rentenversicherung (RV-Leistungsverbesserungsgesetz).

 42 Dass die Renten in Deutschland nicht nachhaltig finanziert sind, haben 
die Institute bereits in früheren Gutachten bemängelt, beispielsweise in 
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2013), Deutsche Konjunktur 
erholt sich – Wirtschaftspolitik stärker an der langen Frist ausrichten, 
Gemeinschaftsdiagnose Frühjahr 2013, Halle (Saale), S. 53 f. So steigen 
auch die Ausgaben für Gesundheit in einer alternden Bevölkerung über-
proportional.

 43 Von einem nachhaltig finanzierten Rentenversicherungssystem wird dann 
gesprochen, wenn die bestehenden Leistungszusagen auch in Zukunft 
ohne Erhöhung der Beitragssätze erbracht werden können.

 44 Hinzu kommt, dass gesellschaftlich motivierte Leistungsausweitungen, 
wie etwa bei der Mütterrente, nicht allein von den Beitragszahlern getra-
gen werden sollten. Insofern stellt zwar auch die Steuerfinanzierung ver-
sicherungsfremder Leistungen einen Beitrag zur Stabilisierung der Ren-
tenversicherung dar, aber hierdurch wird die Finanzierung nur auf die 
gesamtstaatliche Ebene verlagert, das grundsätzliche Problem wird nicht 
gelöst.



46 Gemeinschaftsdiagnose

ifo Schnelldienst 8/2014 – 67. Jahrgang – 22. April 2014

schränkt daher die gesamtwirtschaftlichen Einkommen und 
die Konsummöglichkeiten. 

Das Rentenversicherungssystem wird durch diese Maß-
nahme aus folgenden Gründen auch nicht gerechter. Ers-
tens erfolgt die Finanzierung der Mehrausgaben über die 
gesetzliche Rentenversicherung nicht nach der Leistungs-
fähigkeit, weil die Beitragsbemessungsgrenze degressiv 
wirkt und etwa Beamte und Selbständige nicht an der Fi-
nanzierung beteiligt sind. Zweitens werden Beschäftigte 
begünstigt, die aufgrund der langen Versicherungszeit in 
der Regel relativ hohe Rentenansprüche haben. Ferner 
werden Rentenerhöhungen ab dem Jahr 2015 – unabhän-
gig von der relativen Einkommensposition – geringer aus-
fallen als ohne das Vorziehen des Renteneintrittsalters.

Investitions- und Innovationspolitik: 
Ökonomische Analyse, nicht nur Mehrausgaben 
erforderlich 

Die Bundesregierung will die langfristigen Wachstumsmög-
lichkeiten durch zielgerichtete Investitionen der öffentlichen 
Hand und durch bessere Rahmenbedingungen für private 
Investitionen in Deutschland stärken.

Dass sie vermehrt in Bildung, Forschung und Infrastruktur 
investieren will, ist im Grundsatz zu begrüßen. Es besteht 
jedoch Anlass zur Sorge, dass unter diesem Etikett Ausga-
ben beschlossen werden, die die öffentlichen Haushalte 
belasten, ohne nachhaltige Wachstumseffekte zu erzielen. 
So kann die Ableitung notwendiger Investitionen aus der 
Höhe der Investitionsausgaben in der Vergangenheit oder 
anhand eines internationalen Vergleichs irreführend sein. 
Dies liegt zum einen daran, dass in den volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen die Abgrenzung zwischen kon-
sumtiven und investiven Ausgaben äußerst problematisch 
ist (Ausgaben für Lehrpersonal sind in der Statistik öffentli-
cher Konsum, der Bau von Freizeiteinrichtungen wie 
Schwimmbädern oder von Verwaltungsgebäuden ist in der 
Statistik eine öffentliche Investition). Zum anderen kann 
nicht davon ausgegangen werden, dass alle in der Vergan-
genheit oder in anderen Ländern getätigten Investitionsaus-
gaben effizient waren oder dass die Höhe des volkswirt-
schaftlich optimalen Kapitalstocks konstant ist. In Regio-
nen, in denen die Bevölkerung schrumpft, können und soll-
ten beispielsweise nicht alle öffentlichen Infrastrukturen in 
unverändertem Umfang aufrechterhalten werden. Es ist 
vielmehr zu empfehlen, die Notwendigkeit zusätzlicher in-
vestiver Ausgaben in jedem Einzelfall ökonomisch zu ana-
lysieren. Dabei ist auch zu untersuchen, ob Mehrausgaben 
tatsächlich die beste Möglichkeit darstellen, die langfristi-
gen Wachstumsmöglichkeiten zu stärken. So deutet bei-
spielsweise einiges darauf hin, dass im Bildungssektor 
nicht Mehrausgaben den größten Grenznutzen haben, son-

dern Maßnahmen zur Verbesserung der Qualität wie bei-
spielsweise mehr Wettbewerb zwischen Bildungseinrich-
tungen.45

Die Bundesregierung wollte die Rahmenbedingungen für 
private Investitionen verbessern. Der Mindestlohndürfte 
aber den Standort Deutschland aufgrund seiner relativen 
Höhe im Vergleich zu anderen Standorten tendenziell weni-
ger attraktiv erscheinen lassen.46 Außerdem sind weitere 
wirtschaftspolitische Maßnahmen in Planung, die sich ne-
gativ auf die private Investitionstätigkeit auswirken können. 
So wird etwa die geplante Mietpreisbremse entweder keine 
substanziellen Verbesserungen für die Mieter bringen oder 
die erwarteten Renditen von Investitionen in den Mietwoh-
nungsbau reduzieren. Wenn letzteres der Fall ist, wird die 
private Investitionstätigkeit im Mietwohnungsbau beein-
trächtigt. Es mag durchaus sein, dass es auf Mietmärkten 
Fehlentwicklungen gibt. Aber administrierte Preise werden 
diese Fehlentwicklungen nicht abwenden können. Dort, wo 
Mieten aufgrund der Knappheitsverhältnisse hoch sind, 
wird eine Mietpreisbremse die Probleme eher verschärfen 
als lösen. Mit zunehmender Knappheit stiege sogar die 
Marktmacht der Vermieter; davon könnten vor allem Mieter 
besonders betroffen sein, die nicht den sozialen Präferen-
zen der Vermieter entsprechen. 

Energiewende: Marktwirtschaftliche Instrumente 
stärken

Für den Ausstieg aus der Nutzung von Kernenergie und den 
Ausbau regenerativer Energien gibt es in Deutschland eine 
breite politische Unterstützung über alle Parteien und Bevöl-
kerungsgruppen hinweg. Die Umsetzung der Energiewende 
ist jedoch aus ökonomischer Perspektive ein Beispiel dafür, 
welche negativen Effekte auftreten, wenn marktwirtschaftli-
che Grundsätze außer Kraft gesetzt werden. So wurden re-
generative Energien durch die Förderung bestimmter Tech-
nologien, insbesondere der Photovoltaik, ausgebaut. Dieser 
Weg wurde auch damit begründet, dass so neue Technolo-
gien angestoßen würden, die Deutschland zum Weltmarkt-
führer bei Anlagen zur Erzeugung regenerativer Energien 
machten. Übersehen wurde dabei, dass sich sichere Ein-

 45 Internationale Studien zeigen, dass sich die Qualität eines Bildungssys-
tems verbessert, wenn es Wettbewerb zwischen Schulen gibt. Damit 
dieser entsteht, bedarf es elterlicher Wahlfreiheit zwischen weitgehend 
selbstständigen, vom Staat finanzierten Schulen in staatlicher und freier 
Trägerschaft. Nicht ausreichend ist es, wenn lediglich die im bestehen-
den System eingesetzten Ressourcen erhöht werden. Vgl. Wößmann, L. 
(2009), Aufstieg durch Bildung – Bildungspolitik für den Zugang zur 
gesellschaftlichen Mitte, Herbert Quandt-Stiftung, München. Die Bun-
desregierung sieht jedoch Mehrausgaben als prioritär an. In dem Kasten 
»Prioritäre Maßnahmen der Bundesregierung« im Jahreswirtschaftsbe-
richt 2014 werden ausschließlich Mehrausgaben aufgelistet. Qualitäts-
verbesserung wird dort nicht erwähnt.

 46 Die gesamtwirtschaftliche Kaufkraft steigt durch einen Mindestlohn hin-
gegen nicht; den höheren Löhnen stehen niedrigere Gewinne der Unter-
nehmen gegenüber, so dass das gesamtwirtschaftliche Einkommen 
nicht zunimmt, vgl. Knabe, A., R. Schöb und M. Thum (2014), a.a.O.
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nahmen aufgrund von Subventionen häufig lähmend auf die 
Innovationskraft von Unternehmen auswirken.

Zudem bestehen bei garantierten Abnahmepreisen starke 
Anreize, die Kosten für die Energieerzeugungsanlagen 
möglichst stark zu senken. Die Folge war, dass nicht deut-
sche Unternehmen die Marktführerschaft bei regenerativen 
Energien übernahmen, sondern dass sie durch preiswerte 
Importe verdrängt wurden.47 Auch führte die sich öffnende 
Schere zwischen garantierten Abnahmepreisen und Stück-
kosten zu einer unerwartet kräftigen Ausweitung der So-
lar-Stromerzeugung und damit zu einer rasch steigenden 
EEG-Umlage, mit erheblichen wirtschaftlichen Konsequen-
zen.48 Effizienter mit Blick auf die Erreichung energiepoliti-
scher Ziele wäre es wahrscheinlich gewesen, eine kosten-
deckende Erhöhung des Anteils regenerativer Energien 
ohne die konkreten Instrumente zur Erreichung dieser Ziele 
vorzuschreiben.49

Die deutsche Wirtschaftspolitik hat die Substitution der 
Kernenergie durch regenerative Energien im internationalen 
Alleingang beschlossen. Eine Folge des damit verbunde-
nen relativen Energiekostenanstiegs wäre gewesen, dass 
energieintensive Industrien wie die Stahl-, die Nicht-Ei-
sen-Metall- oder die Papierindustrie am Standort Deutsch-
land nicht mehr wettbewerbsfähig gewesen wären. Der 
wirtschaftspolitische Preis für den energiepolitischen Allein-
gang waren daher Ausnahmeregelungen für energieintensi-
ve Industrien. Allerdings laden solche Ausnahmenregelun-
gen dazu ein, nach Schlupflöchern zu suchen, und in der 
Tat wurden viele Unternehmen von der EEG-Umlage be-
freit, die keineswegs im internationalen Wettbewerb stehen. 
Die Ausnahmen stehen zudem im Konflikt mit EU-Beihilfe-
regelungen. Auch wenn sich diesbezüglich inzwischen eine 
Lösung abzeichnet, bleibt die Unsicherheit für Unterneh-
men hoch, wie sich die energiepolitischen Rahmenbedin-
gungen in Deutschland entwickeln werden. Dadurch ent-
stehen wirtschaftliche Risiken, die unter anderem zu Inves-
titionszurückhaltung führen können und damit das Wirt-
schaftswachstum dämpfen. 

Zur Stabilisierung und Vertiefung der 
Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion

Die Schuldenkrise im Euroraum hat das Vertrauen in den 
Fortbestand der Europäischen Währungsunion erheblich 

 47 Frondel, M., C. M. Schmidt und C. Vance (2013), Solarweltmeister 
Deutschland? Ein gewaltig teurer Irrtum. List Forum für Wirtschafts- und 
Finanzpolitik 39(2), S. 99–121.

 48 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2013), Konjunktur zieht an – 
Haushaltsüberschüsse sinnvoll nutzen, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 
2013, Essen, S. 55.

 49 Vorschläge für die marktwirtschaftliche Gestaltung der Energiewende 
unterbreiten zum Beispiel Frondel, M., C.M. Schmidt und N. aus dem 
Moore (2012), Marktwirtschaftliche Energiewende: Ein Wettbewerbsrah-
men für die Stromversorgung mit alternativen Technologien, Zeitschrift 
für Energiewirtschaft 37(1), S. 27–41.

beeinträchtigt. Auf dem Höhepunkt der Krise ist es der 
Geldpolitik seit Mitte 2012 gelungen, eine Abwärtsspirale 
zu verhindern. Maßgeblich hierfür war die Ankündigung, im 
Notfall unbegrenzt Wertpapiere aufzukaufen und dadurch 
die Funktion eines »Käufers der letzten Instanz« zu über-
nehmen.50 Die Institute haben in früheren Gutachten immer 
wieder nachdrücklich darauf hingewiesen, dass diese 
Maßnahme zwar kurzfristig stabilisierend wirkt, aber die 
langfristige Stabilität des Euroraums nicht gewährleisten 
kann. Wirksame Mechanismen, die zukünftig übermäßiger 
öffentlicher und privater Verschuldung entgegenwirken, 
und wirksame Mechanismen, die bei einer erneuten Krise 
greifen, sind hinter den Erwartungen der Institute zurück-
geblieben.51 So gibt es nach wie vor keinen Insolvenzme-
chanismus für Staaten; dieser ist aber Voraussetzung da-
für, Gläubiger und Schuldner schon beim Abschluss von 
Kreditgeschäften endlich zu nachhaltigem Handeln zu be-
wegen.52

Eine Bankenunion in der jetzt geplanten Form wird die 
Probleme im Bankensektor wohl kaum lösen.53 Bei der 
Gestaltung der Bankenunion sollte die Frage im Vorder-
grund stehen, wie ein stabileres Bankensystem geschaf-
fen werden und der Teufelskreis von Staatschulden- und 
Bankenkrisen durchbrochen werden kann. Entscheidend 
ist dabei, dass die für eine marktwirtschaftliche Ordnung 
zentrale Einheit von Entscheidung und Haftung gestärkt 
wird. Dazu gehört insbesondere, dass im Krisenfall vor-
rangig Gläubiger und Eigentümer haften, bevor Zusam-
menbrüche von systemrelevanten Banken durch den Ein-
satz von Steuermitteln verhindert werden. Dementspre-
chend sollten Instrumente für die Beteiligung von Anlegern 
und Eigentümern gestärkt werden, etwa durch klare Re-
geln der Beteiligung niederrangiger Forderungen an Ver-
lusten oder eine substanzielle Erhöhung der Eigenkapital-
basis. Aber auch eine verbesserte internationale Integrati-
on der Märkte für Eigenkapital und damit eine bessere 
internationale Risikoteilung, die unter bestimmten Voraus-

 50 Staatlich gewährleistete Bewertungsgrenzen für Anleihen und ggf. auch 
Aktien (nach oben und unten) können die Stabilität im Finanzsystem und 
in der Realwirtschaft erhöhen. So zeigt etwa Farmer (2012), dass ein Ver-
trauensverlust zu Bewertungseinbrüchen und damit verbundenen Markt-
gleichgewichten mit hoher Arbeitslosigkeit führen kann, vgl. Farmer, 
R.E.A. (2012), Confidence, Crashes, and Animal Spirits, The Economic 
Journal 122(559), S. 155–172.

 51 Aus den Instituten liegen sowohl Vorschläge zur kurzfristigen Stabilisie-
rung als auch zur langfristigen Gestaltung der Europäischen Währungs-
union vor, vgl. etwa Dietrich, D., O. Holtemöller und A. Lindner (2010), 
Wege aus der Schulden-und Vertrauenskrise in der Europäischen Wirt-
schafts- und Währungsunion, Wirtschaft im Wandel 16(8), S. 370–375; 
Holtemöller, O. und T. Knedlik (2011), Prävention und Management von 
Staatsinsolvenzen in der Europäischen Währungsunion, Wirtschafts-
dienst, 91(3), S. 173–178; Sinn, H.-W. und K. Carstensen (2010), Ein Kri-
senmechanismus für die Eurozone, ifo Schnelldienst 63 (Sonderausga-
be), S. 1–17; Schmidt, C.M. und B. Weigert (2013), Weathering the crisis 
and beyond: Perspectives for the Euro area, Ruhr Economic Paper 409.

 52 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (Frühjahr 2011), a.a.O., S. 50ff.
 53 Vgl. zur optimalen Gestaltung der Bankenunion Projektgruppe Gemein-

schaftsdiagnose (2011), Aufschwung setzt sich fort – Europäische 
Schuldenkrise noch ungelöst, Gemeinschaftsdiagnose Frühjahr 2011, 
Halle (Saale), S. 50 ff.



48 Gemeinschaftsdiagnose

ifo Schnelldienst 8/2014 – 67. Jahrgang – 22. April 2014

setzungen auch die Beteiligung der Steuerzahler glaub-
würdig und gerecht regelt, gehört dazu.54 Ohne eine 
glaubwürdige Regelung der internationalen Lastenteilung 
bei Problemen im Bankensektor könnte auch die bevor-
stehende Prüfung der Aktiva-Qualität wichtiger Banken 
(Asset Quality Review) das Vertrauen im Bankensektor 
eher beeinträchtigen als stärken.55 Dass bei ernsthaften 
Krisen im Bankensystem ein von den Banken selbst ge-
füllter Fonds für eine Eindämmung der Krise hinreichend 
sein könnte, ist sehr unwahrscheinlich, unter anderem weil 
in einer solchen Krise die Aktiva, in die ein solcher Fonds 
investiert hat, wahrscheinlich genauso wie alle anderen 
Vermögenstitel stark an Wert verlieren. 

Gegenwärtig herrscht in der Wirtschaftspolitik die Vorstel-
lung vor, dass sich zukünftige Fehlentwicklungen mit einer 
intensiveren zentralen makroökonomischen Überwachung 
und Steuerung weitgehend vermeiden ließen. Ein Beispiel 
dafür ist die Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) 
in der Europäischen Union, in deren Rahmen versucht 
wird, makroökonomische Ungleichgewichte zu identifizie-
ren und dann durch wirtschaftspolitische Maßnahmen ab-
zubauen. Eine solche Überwachung kann grundsätzlich 
zwar nützlich sein, um auf Krisen besser vorbereitet zu 
sein;56 als Instrument zur Verhinderung von Krisen ist sie 
nicht gut geeignet. Hiergegen sprechen schon die Erfah-
rungen der Einhaltung des Stabilitäts- und Wachstums-
paktes.

Die Europäische Kommission kommt in ihrer vertieften Ana-
lyse für Deutschland zu dem Ergebnis, dass die deutschen 
Leistungsbilanzüberschüsse Ausdruck einer nicht effizien-
ten Ressourcenallokation seien.57 Die Bundesregierung hat 
dazu in einer Pressemitteilung vom 5. März 2014 festge-
stellt: »Die Bundesregierung setzt sich gemeinsam mit den 
europäischen Partnern dafür ein, unter Einhaltung der Vor-
gaben des reformierten Stabilitäts- und Wachstumspakts 
wirtschaftliche Ungleichgewichte abzubauen. In Deutsch-

 54 einer Bankenkrise gelangen finanzielle Überschüsse der Haushalte nicht 
effizient zu profitablen Projekten der Unternehmen, vgl. beispielsweise 
Tirole, J. (2011), Illiquidity and all its friends, Journal of Economic Litera-
ture 49(2), S. 287–325. Schocks im Bankensystem führen somit zu nied-
rigeren Investitionen und damit zu einem dauerhaft niedrigeren Kapi-
talstock, vgl. Gerali, A., S. Neri, L. Sessa und F.M. Signoretti (2010), 
Credit and Banking in a DSGE Model of the Euro Area, Banca d’Italia 
Working Paper 740. Steuermittel sind dann ein sinnvolles Instrument, um 
die finanzielle Intermediation temporär zu fördern, vgl. Holmström, B. und 
J. Tirole (2011), Inside and Outside Liquidity, MIT Press, Cambriidge.

 55 Zur Notwendigkeit der internationalen Lastenteilung bei Bankenkrisen 
(fiscal backstop) vgl. Pisani-Ferry, J., A. Sapir, N. Véron und G. Wolff 
(2012), What Kind of European Banking Union? Bruegel Policy Contri-
bution 2012/12 sowie Sachverständigenrat zur Begutachtung der 
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2013), Gegen eine rückwärtsge-
wandte Wirtschaftspolitik, Jahresgutachten 2013/14, Wiesbaden, vier-
tes Kapitel, insbesondere Ziffern 304 f.

 56 Vgl. zum Zusammenhang von makroökonomischen Ungleichgewichten 
und Krisen im Euroraum Knedlik, T. und G. Schweinitz von (2012), 
Macroeconomic Imbalances as Indicators for Debt Crises in Europe, 
Journal of Common Market Studies 50(5), S. 726–745.

 57 Vgl. European Commission, Directorate-General for Economic and 
Financial Affairs (2014), Macroeconomic Imbalances Germany 2014, 
European Economy Occasional Papers 174. 

land werden hierzu die binnenwirtschaftliche Dynamik mit 
weiterem Beschäftigungsanstieg, die Einführung eines ge-
setzlichen Mindestlohns, die Orientierung von Zeit- und 
Leiharbeit auf ihre Kernfunktionen, angemessene Rahmen-
bedingungen für eine verantwortungsvolle Tarifpolitik sowie 
die Stärkung von Investitionen beitragen.«58 Dabei wird ver-
kannt, dass eine relativ niedrige Binnennachfrage ein rein 
definitorischer Widerpart eines Leistungsbilanzüberschus-
ses ist und nicht eine Ursache im ökonomischen Sinne. 
Jedenfalls bleibt auch die Europäische Kommission den 
Nachweis schuldig, dass der hohe Leistungsbilanzüber-
schuss Ausdruck eines besorgniserregenden Ungleichge-
wichts ist.

Ein solches Ungleichgewicht würde vorliegen, wenn der 
Leistungsbilanzsaldo durch Staatseingriffe (z.B. Devisen-
marktinterventionen), Fehlallokationen auf Finanzmärkten 
(z.B. Vermögenspreisblasen) oder preisliche und nicht-preis-
liche Investitionshemmnisse verzerrt wäre. Problematisch 
wäre ein solches Ungleichgewicht, weil es zu Verspannun-
gen auf Finanzmärkten oder abrupten Anpassungsprozes-
sen kommen könnte, die die realwirtschaftliche Entwick-
lung belasten. Glaubte man tatsächlich daran, dass der 
deutsche Leistungsbilanzüberschuss ineffizient sei, große 
Gefahren in sich berge und reduziert werden müsse, dann 
wäre eine an den Ursachen der Ineffizienz ansetzende Wirt-
schaftspolitik sachgerecht. In Deutschland könnte eine 
Friktion darin liegen, dass der reale Wechselkurs gegen-
wärtig weniger zum Ausgleich internationaler Salden bei-
trägt als in einem hypothetischen Szenario, in dem Deutsch-
land eine eigene Währung unterhielte.59 Darauf weist hin, 
dass der aktuelle Überschuss überwiegend im Außenhan-
del mit Drittländern entsteht, im Gegensatz zur Zeit vor dem 
Jahr 2008.

Einiges spricht indes dafür, dass der deutsche Leistungsbi-
lanzüberschuss nicht Ausdruck eines beunruhigenden ge-
samtwirtschaftlichen Ungleichgewichts ist.60 Entsprechen-
de Friktionen müssten sich nämlich auch im Inland nieder-
schlagen. Das Produktionspotenzial ist aber ungefähr nor-
mal ausgelastet, der Arbeitsmarkt konjunkturell geräumt 
und der Staatshaushalt strukturell und tatsächlich in etwa 

 58 Vgl. http://www.bmwi.de/DE/Presse/pressemitteilungen,did=628058.
html sowie Bundesministerium für Wirtschaft und Energie (2014), Der 
deutsche Leistungsbilanzüberschuss im Rahmen des europäischen 
makroökonomischen Ungleichgewichteverfahrens, online verfügbar 
unter: http://www.bmwi.de/BMWi/Redaktion/PDF/J-L/leistungsbilan-
zueberschuss-2014,property=pdf,bereich=bmwi2012,sprache=de,r-
wb=true.pdf, 4. März 2014.

 59 Holtemöller und Mallick (2013) zeigen, dass Abweichungen des realen 
Wechselkurses von einem theoretisch und empirisch abgeleiteten Fun-
damentalwert ein Frühindikator für abrupte Anpassungsprozesse sind, 
und dass dieser Zusammenhang u.a. von der Art des Wechselkursregi-
mes abhängt, vgl. Holtemöller, O. und S. Mallick (2013), Exchange Rate 
Regime, Real Misalignment and Currency Crises, Economic Model-
ling 34, S. 5–14.

 60 Vgl. hierzu Holtemöller, O., M. Altemeyer-Bartscher, T. Knedlik, A. Lindner 
und G. Zeddies (2014), Zur Wirtschaftspolitik: Strukturreformen auch in 
Deutschland erforderlich!, IWH Konjunktur aktuell 2(1), S. 41–54.
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ausgeglichen.61 Aus dieser Perspektive stellen die hohen 
Leistungsbilanzüberschüsse die Wirtschaftspolitik vor zwei 
Aufgaben: Zum einen ist es wichtig, die Risiken tatsächlich 
ungleichgewichtiger wirtschaftlicher Entwicklungen zu sen-
ken, um die negativen realwirtschaftlichen Effekte etwaiger 
abrupter Anpassungsprozesse zu vermeiden. Zum anderen 
würden günstigere Rahmenbedingungen für inländische In-
vestitionen die Wachstumskräfte stärken und nebenbei 
auch den Rückgang der Leistungsbilanzüberschüsse för-
dern. Angesichts der zu erwartenden Abnahme des deut-
schen Erwerbspersonenpotenzials, könnte eine zielgerich-
tete Einwanderungs- und bessere Integrationspolitik hierzu 
einen Beitrag leisten. 

Deutschland auf dem Weg in die 
wirtschaftspolitische Interventionsspirale?

Die Analyse der aktuellen wirtschafts- und finanzpolitischen 
Entscheidungen in Deutschland führt somit zu dem Ergeb-
nis, dass an vielen Stellen »lenkend« in den marktwirt-
schaftlichen Prozess eingegriffen wird, ohne die intendier-
ten Verteilungsziele zu erreichen. Diese Eingriffe dürften 
sich nicht nur ungünstig auf die Leistungsfähigkeit der deut-
schen Wirtschaft auswirken, sondern könnten auch zur Be-
hebung der durch sie entstehenden neuen Probleme zu-
sätzliche wirtschaftspolitische Eingriffe generieren und da-
mit eine Interventionsspirale in Gang setzen. 

Eine andere Meinung 

Zum Mindestlohn 

Das Konsortium von DIW Berlin und WIFO schließt sich der 
kritischen Bewertung eines flächendeckenden gesetzlichen 
Mindestlohns in Deutschland nicht uneingeschränkt an.

Die Mehrheit der Institute erwartet, dass die Einführung des 
Mindestlohns die strukturelle Arbeitslosigkeit erhöht und die 
langfristigen Wachstumsmöglichkeiten beeinträchtigt. Aus 
Sicht von DIW Berlin und WIFO sind die Ergebnisse der Li-
teratur keineswegs eindeutig.62 Wie auch von der Mehrheit 
der Institute ausgeführt wird, lassen sich aus der theoreti-
schen Literatur hinsichtlich der Beschäftigungswirkungen 
sowohl Argumente für positive wie auch für negative Wir-

 61 In dem Gesetz zur Förderung der Stabilität und des Wachstums der Wirt-
schaft wird in Artikel 1 das außenwirtschaftliche Gleichgewicht als Teil 
des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts betrachtet. Aber auch in die-
sem Kontext wird unter einem außenwirtschaftlichen Gleichgewicht nicht 
ein Leistungsbilanzsaldo von null verstanden, sondern eine Situation, 
»die dadurch gekennzeichnet ist, dass von den wirtschaftlichen Aktivitä-
ten des Inlands mit dem Ausland keine negativen Wirkungen auf die bin-
nenwirtschaftliche Entwicklung« ausgehen, vgl. Pätzold, J. (1993), Stabi-
lisierungspolitik. Grundlagen der nachfrage- und angebotsorientierten 
Wirtschaftspolitik, 5. vollständig überarbeitete und aktualisierte Auflage, 
Verlag Paul Haupt, Bern, Stuttgart und Wien, S. 56 f.

 62 Vgl. Möller, J. (2012), a.a.O., S. 198. 

kungen ableiten. Auch empirische Studien kommen zu un-
einheitlichen Ergebnissen.63 Ein großer Teil der Literatur 
zeichnet das Bild negativer, aber nur geringer Effekte von 
Mindestlöhnen. Zusätzliche Unsicherheit bei der Einschät-
zung der Effekte entsteht, weil sich die Ergebnisse internati-
onaler Studien nur begrenzt auf den flächendeckenden Min-
destlohn in Deutschland übertragen lassen, etwa da die Ein-
führung branchenspezifischer Mindestlöhne untersucht wird 
oder die Höhe in Relation zum jeweiligen Medianeinkommen 
divergiert. Das Konsortium von DIW Berlin und WIFO schätzt 
die Bedeutung dieser Unsicherheit höher ein als die Mehr-
heit der Institute. Es ist keineswegs zwangsläufig, dass von 
der Einführung des Mindestlohnes negative langfristige Aus-
wirkungen auf die Gesamtwirtschaft ausgehen.

Zur Investitions- und Innovationspolitik 

Das Konsortium von DIW Berlin und WIFO ist der Ansicht, 
dass eine Stärkung der öffentlichen und privaten Investiti-
onstätigkeit unabdingbar ist. Es hält das Ziel der Bundesre-
gierung für sinnvoll, die Gesamtinvestitionsquote in 
Deutschland über den OECD-Durchschnitt zu erhöhen. Der 
internationale Vergleich weist darauf hin, dass die Investiti-
onstätigkeit in Deutschland ausgesprochen schwach ist.64 
Solche Analysen mögen zwar aufgrund mangelnder Ver-
gleichbarkeit der Daten mit Problemen behaftet sein, kön-
nen aber als Anhaltspunkt hilfreich sein. Wenn auf die glei-
chen statistischen Abgrenzungen zurückgegriffen wird, ist 
es auch unerheblich, welchen Staatsausgaben komsumti-
ver oder investiver Charakter zuerkannt wird. Auch wenn 
die Bevölkerung in Deutschland in den kommenden Jahren 
zu schrumpfen beginnt, ist ein hohes Investitionsniveau im 
privaten und öffentlichen Bereich notwendig: Der Umbau 
der Energiewirtschaft, der Strukturwandel zu einer wissens-
basierten Ökonomie sowie die Herausforderungen einer 
veränderten Informationswelt und veränderte Güter- und 
Transportströme im Zuge einer immer stärker integrierten 
europäischen und globalen Wirtschaft erfordern hohe In-
vestitionsausgaben.

Zur Energiepolitik 

Das Konsortium von DIW Berlin und WIFO vertritt bezüglich 
der Umsetzung der Energiewende eine abweichende Mei-
nung. Zur Erreichung ihrer Ziele ist eine Stärkung der ener-
gie- und klimapolitischen Instrumente notwendig. Dabei 

 63 Vgl. Müller, K.-U. (2009), How Robust are Simulated Employment Effects 
of a Legal Minimum Wage in Germany?, DIW Discussion Paper 900, 
sowie Knabe, A. et al (2014), a.a.O., für einen Überblick.

 64 Bach, S. et al. (2013), Wege zu einem höheren Wachstumspfad, DIW 
Wochenbericht Nr. 26/2013. Eine vergleichsweise schwache Investiti-
onstätigkeit findet sich auch, wenn Länder, deren Investitionsentwicklung 
durch Preisblasen verzerrt war, nicht betrachtet werden. Vgl. hierzu auch 
Europäische Kommission, Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen 
(2014), a.a.O., Abschnitt 3.3.
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sind marktbasierte Ansätze zur Korrektur von Ineffizienzen 
zwar grundsätzlich zu bevorzugen, in manchen Fällen kön-
nen sie aber mit zusätzlichen Kosten verbunden sein. So 
spricht manches dafür, dass ein als Alternative zum EEG 
diskutiertes Quotensystem das Investitionsrisiko für Unter-
nehmen und damit die letztlich vom Endkunden zu tragen-
den Kosten erhöht; zudem wäre aufgrund mangelnder Dif-
ferenzierung nach Technologiebereichen die Einführung ei-
nes Quotensystems mit der Gefahr verbunden, dass lang-
fristig die – gesellschaftlich erwünschten – Ziele zur Nut-
zung erneuerbarer Energien nicht erreicht werden, da stark 
überwiegend auf bereits ausgereifte Technologien zurück-
gegriffen würde, die aber nur noch geringes Innovationspo-
tenzial aufweisen.65

Stabilisierung und Vertiefung der Währungsunion

Das Konsortium von DIW Berlin und WIFO schließt sich der 
Kritik an der Macroeconomic Imbalance Procedure durch 
die Mehrheit der Institute nicht an. Eine stärkere wirtschafts-
politische Koordinierung in der EU ist notwendig. Die kriti-
sche Bewertung des deutschen Leistungsbilanzsaldos 
durch die Europäische Kommission ist berechtigt, der 
Überschuss ist ein deutliches Indiz für ein außenwirtschaft-
liches Ungleichgewicht. 

Die von der Europäischen Kommission vorgeschlagenen 
Maßnahmen zur Stärkung der deutschen Binnennachfrage 
und der Investitionstätigkeit sind aus Sicht von DIW Berlin 
und WIFO geeignet, das Ungleichgewicht in der deutschen 
Leistungsbilanz zu beseitigen. Dies gilt umso mehr, als der 
hohe Leistungsbilanzüberschuss mit erheblichen Kapitalex-
porten verbunden ist. Statt im Inland zu investieren, wurde 
und wird ein bedeutender Anteil der deutschen Ersparnisse 
im Ausland angelegt. Dabei mussten die Anleger hohe Be-
wertungsverluste hinnehmen.66 Die Politik muss die Rah-
menbedingungen dafür schaffen, dass die Investitionstätig-
keit im Inland zunimmt und die deutsche Wirtschaft auf die-
se Weise für die Zukunft vorsorgt; Kapitalanlagen im Aus-
land können dies nicht auf Dauer ersetzen.

Fazit

Das Konsortium von DIW Berlin und WIFO teilt die Ein-
schätzung der Mehrheit der Institute nicht, dass die disku-
tierten Instrumente ein Einstieg in eine Interventionsspirale 
sind. Vielmehr ist es der Ansicht, dass diese Maßnahmen 
bei angemessener Ausgestaltung Elemente einer zweck-

 65 Diekmann, J., C. Kemfert, K. Neuhoff, W. Schill und T. Traber (2012), 
Erneuerbare Energien: Quotenmodell keine Alternative zum EEG, DIW 
Wochenbericht Nr. 45.

 66 Baldi, G. und B. Bremer (2013), Verluste auf das deutsche Nettoausland 
Nettoauslandsvermögen – wie sind sie entstanden? DIW Wochenbericht 
Nr. 49.

mäßigen Reaktion der Wirtschaftspolitik auf Fehlentwick-
lungen darstellen.

Zur Geldpolitik 

Weiterhin expansive Geldpolitik bei schwacher 
Preisdynamik 

Im November 2013 hat die Europäische Zentralbank (EZB) 
ihren Hauptrefinanzierungssatz auf 0,25% gesenkt. Damit 
trug sie dem nachlassenden Preisdruck im Umfeld der im-
mer noch bestehenden Unterauslastung der Produktions-
kapazitäten im Euroraum Rechnung. Seitdem hat der 
Preisdruck weiter nachgelassen. Im März dieses Jahres 
ging die Inflationsrate auf 0,5% zurück; in drei Mitgliedslän-
dern, darunter Spanien, lagen die Preise zuletzt unter Vor-
jahresniveau. Allerdings waren die fallenden Inflationsraten 
zum Teil auf die rückläufige Preisdynamik bei Energieträ-
gern und Nahrungsmitteln zurückzuführen. Die Kerninflati-
onsrate lag in den letzten Monaten relativ stabil bei etwa 
1,0% (vgl. Kapitel 2).

Im Prognosezeitraum dürften im Zuge der sich erholenden 
Konjunktur die Inflationsraten im Euroraum leicht ansteigen. 
Die Unterauslastung hält aber an, und Preissteigerungsra-
ten unter, aber nahe 2% – also in Höhe der mittelfristigen 
Zielinflationsrate der EZB – sind unter der Annahme kons-
tanter Energiepreise und eines konstanten nominalen Euro-
wechselkurses im Prognosezeitraum wohl nicht zu erwar-
ten. So wird die Geldpolitik expansiv ausgerichtet bleiben. 
Insbesondere ist davon auszugehen, dass der Leitzins über 
den gesamten Prognosezeitraum bei 0,25% bleiben wird 
(vgl. Abb. 5.1). Während die Fragmentierung auf den Inter-
banken-Geldmärkten und damit die Abhängigkeit von der 
außerordentlichen Liquiditätsversorgung durch das Euro-
system weiter zurückgehen dürfte, wird die Übertragung 
der einheitlichen Geldpolitik auf die nationalen Kreditmärkte 
vorerst unterschiedlich bleiben. Wenn die Gefahr eines Ab-
rutschens des Euroraums insgesamt in eine Deflation auf-
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kommen sollte oder wenn sich die mittelfristigen Inflations-
erwartungen weiter vom Zielwert der EZB entfernen, ist da-
von auszugehen, dass die EZB zusätzliche unkonventionel-
le geldpolitische Maßnahmen ergreifen wird. 

Geldmärkte: Fragmentierung geht zurück

Die Situation am Interbankenmarkt hat sich während des 
vergangenen Jahres merklich verbessert. Die Inanspruch-
nahme von Refinanzierungsgeschäften des Eurosystems 
durch Banken aus Krisenländern war im Februar 344 Mrd. 
Euro geringer als im Vorjahr, die Reduktion seit Oktober 
2013 macht davon rund 79 Mrd. Euro aus. Gleichzeitig 
sanken die vorwiegend von Banken in den Nicht-Krisenlän-
dern gehaltenen Überschussreserven bei der Zentralbank 
(vgl. Abb. 5.2). Die Überschussreserven fließen im Rahmen 
von Interbankenkrediten von den Nicht-Krisenländern wie-
der in die Krisenländer, wo sie zur Tilgung der Zentralbank-
kredite verwendet werden können; die Fragmentierung der 
Geldmärkte geht weiter zurück. Die Refinanzierungskosten 
der Banken in den Krisenländern und den Nicht- Krisenlän-
dern werden sich im Zuge dessen wohl wieder angleichen; 
dies dürfte sich im Prognosezeitraum allmählich auch posi-
tiv auf die Finanzierungsbedingungen für Haushalte und 
Unternehmen in den Krisenländern auswirken.

Insgesamt ist die Überschussliquidität im Euroraum im ver-
gangenen Jahr deutlich gesunken. Die Banken (sowohl in 
den Krisenländern als auch in den Nicht-Krisenländern) ha-
ben die Möglichkeit genutzt, Ausleihungen aus den dreijäh-
rigen Refinanzierungsgeschäften vorzeitig zurückzuzahlen. 
Seit September 2013 reduzierte sich die im Rahmen dieser 
Operationen bereitgestellte Liquidität um rund 100 Mrd. 
Euro; gleichzeitig führte das Auslaufen von Wertpapieren, 
die die EZB im Rahmen ihrer Pfandbriefkaufprogramme er-
warb, zu einer weiteren Reduktion der Liquidität um knapp 
12 Mrd. Euro. Im Januar und Februar betrug die Über-
schussliquidität im Durchschnitt rund 163 Mrd. Euro und 
machte damit nur noch einen Bruchteil ihres Höchststands 

von rund 812 Mrd. Euro im Mai 2012 aus (vgl. Abschnitt 
Monetäre Rahmenbedingungen im Kapitel 2).

Kreditmärkte: Fragmentierung immer noch hoch

Die Buchkredite an den privaten Sektor sind im Euroraum 
insgesamt in den vergangenen zwölf Monaten kräftig zu-
rückgegangen, um rund 290 Mrd. Euro. Dabei dürften sich 
der Entschuldungsprozess und die damit einhergehende 
Schrumpfung der Bilanzen der monetären Finanzinstitute 
dämpfend auf das Kreditangebot auswirken. Verstärkt wor-
den sein könnte dies durch die anstehende Prüfung der 
Bankbilanzen (Asset Quality Review) der EZB, die auf 
Grundlage von Stichtagsdaten vom 31. Dezember 2013 
durchgeführt werden wird; dies dürfte insbesondere zum 
Ende des vergangenen Jahres zu zusätzlicher Zurückhal-
tung bei der Kreditvergabe auf Seiten der Banken geführt 
haben. Die Ergebnisse des Bank Lending Survey der EZB 
deuten allerdings darauf hin, dass der Rückgang des Kre-
ditvolumens auch durch eine schwache Kreditnachfrage 
auf Seiten der Unternehmen und Haushalte bedingt ist. 
Diese dürfte sich in dem allmählich anziehenden konjunktu-
rellen Umfeld nur graduell erholen, so dass die monetäre 
Dynamik auch in den kommenden Quartalen weiterhin 
schwach bleibt.

Den größten Anteil am Rückgang der Kreditvolumina hatten 
die Banken in den Krisenländern (Griechenland, Irland, Ita-
lien, Portugal, Spanien) (vgl. Monetäre Lage, Seitenver-
weis). Im Verlauf des vergangenen Jahres hat die Schrump-
fungsrate dort aber deutlich abgenommen und lag zuletzt 
bei gut 3%. Weiterhin auf vergleichsweise hohem Niveau 
liegen die Kreditzinsen für die Unternehmen in den Krisen-
ländern. Der Aufschlag gegenüber den stabileren Ländern 
des Euroraums beträgt seit zwei Jahren unverändert knapp 
150 Basispunkte. Dies ist insofern bemerkenswert, als die 
Kapitalmarktzinsen der Krisenländer in diesem Zeitraum 
deutlich gesunken und die Risikoprämien gegenüber den 
Nicht-Krisenländern spürbar zurückgegangen sind.

Die mangelnde Transmission von Kapitalmarkt- zu Kreditzin-
sen deutet auf erhebliche angebotsseitige Beschränkungen 
bei der Kreditvergabe hin. Die Bereinigung der Bankbilanzen 
um ausfallgefährdete Kredite ist wohl eine wichtige Voraus-
setzung dafür, dass die Störung des geldpolitischen Trans-
missionsprozesses behoben und die Fragmentierung der 
Kreditmärkte im Euroraum überwunden wird. Zudem dürfte 
auch die Finanzierungssituation einiger Banken in den Kri-
senländern durch weiterhin bestehende Unsicherheit auf 
dem Interbankenmarkt beeinträchtigt sein. Die anstehende 
Prüfung der Aktiva-Qualität großer Teile des Bankensystems 
durch die EZB könnte zu erhöhter Transparenz und zum Ab-
bau der Unsicherheit beitragen; Voraussetzung dafür ist al-
lerdings, dass notwendige Bankenabwicklungen und -re-
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strukturierungen tatsächlich durchgeführt werden können. 
Dazu ist aber ein glaubwürdiger Mechanismus internationa-
ler Lastenteilung erforderlich, da einzelne Länder mit den 
Kosten der Restrukturierung überfordert sein dürften.

In den Nicht-Krisenländern des Euroraums ist der Rück-
gang der Kreditbestände zum Stillstand gekommen, im De-
zember und Januar lag die Kreditvergabe über dem jewei-
ligen Vorjahresniveau. Die günstigeren Konjunkturaussich-
ten dürften zu einer höheren Kreditnachfrage seitens der 
Unternehmen geführt haben; angebotsseitige Beschrän-
kungen bei der Kreditvergabe dürften hier nicht vorliegen. 
So sind die Zinsen für Neukredite an nichtfinanzielle Kapit-
algesellschaften weiterhin historisch niedrig, zuletzt im 
Durchschnitt bei gut 2%. Im Prognosezeitraum dürfte das 
Zinsniveau zwar in Folge der konjunkturellen Erholung ten-
denziell steigen, dies wird aber die Kreditnachfrage wohl 
kaum spürbar bremsen.

Inflationserwartungen: kurzfristig rückläufig, 
mittelfristig aber weiterhin verankert

Die mittelfristigen Inflationserwartungen liegen derzeit in der 
Nähe der Zielinflationsrate. Für 2019 erwarteten die Teilneh-
mer des Survey of Professional Forecasters im Januar 2014 
im Durchschnitt Preissteigerungsraten in Höhe von 1,9% 
(vgl. Abb. 5.3). Die aus inflationsindexierten Swaps abgelei-
teten fünfjährigen Inflationserwartungen sind zuletzt etwas 
gefallen und liegen aktuell bei etwa 1,7%. Allerdings waren 
die kurzfristigen Inflationserwartungen in den vergangenen 
Monaten niedrig und deutlich rückläufig. So fielen etwa die 
im Rahmen des Survey of Professional Forecasters erhobe-
nen zweijährigen Erwartungen seit Herbst letzten Jahres 
um 0,2 Prozentpunkte auf 1,5% im Januar. Die Markterwar-
tungen sind in den vergangenen sechs Monaten sogar von 
1,5 auf 1,1% zurückgegangen. Die für den Zweijahreszeit-
raum erwartete geringe Preisdynamik birgt die Gefahr, dass 
die Wirtschaftssubjekte auch mittelfristig der Notenbank 
nicht mehr zutrauen, ihr Inflationsziel zu erreichen.

Während die mittelfristigen Inflationserwartungen im Durch-
schnitt noch weitgehend verankert sind, nahm in den ver-
gangenen Jahren die Unsicherheit über die künftige Inflati-
on zu. Darauf weist die durchschnittliche Abweichung der 
umfragebasierten fünfjährigen Inflationserwartungen von ih-
rem annähernd konstanten Mittelwert hin (vgl. Abb. 5.4). 
Die Streuung nahm von 2006 bis 2014 um 0,2 auf 0,6 Pro-
zentpunkte zu, wobei die größte Zunahme in Jahren 2008 
und 2009 zu verzeichnen war. Seitdem blieb die Unsicher-
heit unverändert hoch. Allerdings hat sich die Verteilung der 
Inflationserwartungen seit 2013 nicht symmetrisch verän-
dert. Während zwischen 2008 und 2012 der Anteil der Um-
frageteilnehmer, die in fünf Jahren eine Inflationsrate über 
2,4% bzw. unter 1,5% erwarten, gleichmäßig von etwa 
13 auf 22% stieg, ging der Anteil hoher Inflationserwartun-
gen seither wieder zurück auf 17% und der Anteil niedriger 
Inflationserwartungen nahm weiter auf 29% zu. Die Umfra-
geteilnehmer messen somit einer Entankerung der Inflati-
onserwartungen nach unten derzeit eine größere Wahr-
scheinlichkeit bei als nach oben.

Zum Expansionsgrad der Geldpolitik

Die Inflationsrate im Euroraum ist seit geraumer Zeit rück-
läufig und die Inflationserwartungen für die kommenden ein 
bis zwei Jahre liegen deutlich unter der mittelfristigen Ziel-
inflationsrate der EZB. Zudem sind die Produktionskapazi-
täten im Euroraum nach wie vor stark unterausgelastet; die 
Produktionslücke, die den Abstand des aktuellen Bruttoin-
landsprodukts von seinem Potenzial misst, dürfte bei – 3% 
liegen (vgl. Abb. 5.1).

Um die Angemessenheit des Expansionsgrades der Zinspo-
litik zu bestimmen, werden in der geldpolitischen Analyse 
häufig einfache Regeln verwendet, die sich aus vergange-
nen Reaktionen der Notenbanken ableiten. Solche Zinsre-
geln legen nahe, dass die Leitzinsen seit Ende 2012 deutlich 
schneller hätte sinken und vielleicht sogar negativ werden 
müssen, um der konjunkturellen Situation im Euroraum ge-
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recht zu werden.67 Diese Analyse könnte rechtfertigen, dass 
die herkömmliche Zinspolitik für den Euroraum derzeit nicht 
ausreichend expansiv ausgerichtet ist. Allerdings berück-
sichtigen diese Regeln nicht den zusätzlichen stimulieren-
den Impuls, der von den unkonventionellen liquiditätspoliti-
schen Maßnahmen (etwa die Vollzuteilung bei den Refinan-
zierungsgeschäften, die Refinanzierungskredite mit einer 
Laufzeit von drei Jahren oder das im Rahmen der Wertpa-
pierkäufe der EZB bereitgestellte Zentralbankgeld) ausgeht.

Eine Möglichkeit, diese Maßnahmen in die Analyse zu inte-
grieren, ist die Beurteilung der Geldpolitik anhand einer 
Geldmengenregel. Leitet man ein implizites Ziel für die 
Geldmenge M3 ab, ähnlich wie es die Deutsche Bundes-
bank für ihr M3-Zwischenziel in der Vergangenheit tat, dann 
wäre derzeit eine Zuwachsrate der Geldmenge von etwa 
3,5% angemessen.68 Mit Raten von zuletzt reichlich einem 
Prozent, die zu wesentlichen Teilen durch eine steigende 
Auslandsnachfrage nach Finanzanlagen im Euroraum ge-
trieben wird, ist die Geldmengenexpansion somit zu lang-
sam. Allerdings lässt sich auch anhand dieser Analyse 
schwer beurteilen, ob die schwache Geldmengen- und 
Kreditentwicklung durch eine nicht ausreichend expansive 
Ausrichtung der Geldpolitik verursacht wird oder mit den 
Störungen in der Transmission der geldpolitischen Maßnah-
men über das Bankensystem hin zu Unternehmen und 
Haushalten zusammenhängt.

Geldpolitische Handlungsmöglichkeiten

Mit der Zinssenkung vom November 2013 ist der Spielraum 
konventioneller Zinspolitik fast vollständig ausgereizt. Um 
weitere geldpolitische Impulse zu setzen und den Expansi-
onsgrad zu erhöhen, verbleibt der EZB somit nur noch der 
Einsatz unkonventioneller Maßnahmen.

Angesichts des Abbaus der Überschussliquidität und der 
abnehmenden Fragmentierung der Geldmärkte im Euro-
raum ist davon auszugehen, dass eine Neuauflage der Re-
finanzierungsgeschäfte mit Laufzeiten von über drei Mona-
ten zu unveränderten Bedingungen nur eine geringe Wir-
kung haben dürfte. Dies gilt umso mehr, als Banken bereits 
einen großen Teil der auf diese Weise bereitgestellten Liqui-
dität wieder zurückgezahlt haben und gegenwärtig kein Be-
darf an zusätzlichen langfristigen Refinanzierungskrediten 
zu bestehen scheint. Um Nachfrage nach solchen Krediten 

 67 Vgl. Bletzinger, T. und V. Wieland (2013), Estimating the European Central 
Bank’s ‚Extended Period of Time, IMFS Working Paper, Nr. 74, Abb. 3, 
http://www.imfs-frankfurt.de/fileadmin/user_upload/pdf/IMFS_WP_74.
pdf sowie sowie Wollmershäuser, T. (2013), Die Geldpolitik der EZB in der 
Klemme – kann mehr‚ Forward Guidance‘ helfen?, ifo Schnelldienst 
66(22), S. 35–45, Abb. 2, http://www.cesifo-group.de/DocDL/
ifosd_2013_22_3.pdf.

 68 Dieser Zielwert errechnet sich als Summe aus Potenzialwachstumsrate 
(in Höhe von derzeit etwa 0,5%, vgl. Abb. 5.1 Geldpolitik), Inflationsziel 
(1,9%) und der trendmäßigen Abnahme der Umlaufsgeschwindigkeit des 
Geldes (für die ein Wert in Höhe von 1,0% unterstellt wurde).

zu schaffen, müsste die EZB anstelle eines Zinses, der sich 
am Hauptrefinanzierungssatz während der Laufzeit des Re-
finanzierungskredits orientiert und damit einem Zinsände-
rungsrisiko unterliegt, einen über die gesamte Laufzeit kon-
stanten Zins anbieten. Dies könnte darüber hinaus auch als 
Maßnahme zur Steuerung der langfristigen Zinserwartun-
gen dienen. Allerdings wären damit auch Gefahren für die 
Finanzsystemstabilität verbunden.69

Als weitere Möglichkeit könnte die EZB einen negativen 
Einlagenzins erheben. Eine solche Maßnahme soll Banken 
mit überschüssigem Zentralbankgeld dazu veranlassen, 
ihre Liquidität wieder verstärkt am Interbankenmarkt anzu-
bieten. Da sich die Situation am Interbankenmarkt aller-
dings in den vergangenen Monaten entspannt hat und ak-
tuell auch nicht mit einer weiteren Verschlechterung zu 
rechnen ist, dürfte ein negativer Einlagenzins derzeit nicht 
geboten sein. Außerdem könnte der »Strafzins« zu steigen-
den Kosten für Banken mit Überschussliquidität führen, die 
deren Kreditvergabe tendenziell verteuern würden.

Schließlich könnte die EZB ein neues Wertpapierankaufpro-
gramm starten. Der Erwerb von langlaufenden Anleihen des 
privaten und des öffentlichen Sektors würde die Geldbasis 
erhöhen und möglicherweise eine Senkung längerfristiger 
Kapitalmarktzinsen bewirken. Der Anreiz zur Kapitalaufnah-
me würde sich verstärken und damit über eine erhöhte In-
vestitions- und Konsumgüternachfrage schließlich zu einem 
stärkeren Preisauftrieb führen. Insbesondere die amerikani-
sche und die britische Notenbank tätigen seit Ausbruch der 
Krise großangelegte direkte Käufe von Staatsanleihen und 
privat emittierten Anleihen.70 Da das Finanzsystem im Euro-
raum allerdings eher bankenbasiert ist und die Finanzinter-
mediation über Kreditverträge dominiert, sind die Märkte für 
Bank- und Unternehmensanleihen im Euroraum deutlich 
kleiner und weniger liquide als in den angelsächsischen Län-
dern. So stieß die EZB bereits bei ihrem zweiten Pfandbrie-
fankaufprogramm an Grenzen. Waren ursprünglich Käufe in 
Höhe von 40 Mrd. Euro vorgesehen, stellte die EZB das 
Programm bereits nach dem Erwerb von rund 16 Mrd. Euro 
ein, unter anderem unter Verweis auf das zu geringe Ange-
bot an entsprechenden zentralbankfähigen Anleihen.71

Im Vergleich zu den Märkten für Unternehmensanleihen 
sind die Märkte für Staatsanleihen im Euroraum um ein Viel-

 69 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (Herbst 2013), a. a. O., 
S. 59.

 70 Während die britische Notenbank bisher vor allem Staatsanleihen – im 
Umfang von rund 375 Mrd. Pfund – erworben hat, kauft die amerikani-
sche Notenbank eine Mischung aus privat emittierten Anleihen und 
Staatsanleihen. Die Käufe lagen bei monatlich 45 Mrd. US-Dollar privaten 
und 40 Mrd. US-Dollar staatlichen Anleihen. Seit Januar dieses Jahres 
führt die amerikanische Notenbank ihre Käufe allerdings graduell – um 
jeweils 5 Mrd. US-Dollar monatlich – zurück. Vgl. zu einer ausführlichen 
Darstellung der Ankaufprogramme amerikanischer und europäischer 
Notenbanken auch Bernoth, K., M. Fratzscher und P. König (2014), 
Schwache Preisentwicklung und Deflationsgefahr im Euroraum: Grenzen 
der Geldpolitik, DIW Wochenbericht 12.

 71 Vgl. Pressemitteilung der EZB vom 31. Oktober 2012. 
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faches größer und deutlich liquider. Da im Gegensatz zu 
den bisherigen Kaufprogrammen (wie etwa dem Programm 
für Wertpapiermärkte oder den geldpolitischen Out-
right-Geschäften) nicht die Stabilisierung einzelner Anleihe-
märkte im Vordergrund stehen sollte, sondern das allge-
meine Zinsniveau in der gesamten Währungsunion, müsste 
die EZB die Anleihen aller Mitgliedsländer – etwa in Form 
eines gewichteten Korbs – auf den Sekundärmärkten auf-
kaufen. Allerdings befinden sich die Kredit- und Kapital-
marktzinsen in den Nicht-Krisenländern ohnehin bereits seit 
längerem auf historischen Tiefständen. In den Krisenlän-
dern hingegen sind die Kreditzinsen trotz des Rückgangs 
der Kapitalmarktzinsen seit Mitte 2012 nahezu unverändert 
hoch. Dies verdeutlicht einmal mehr, dass die Probleme im 
Bankensektor der Krisenländer kaum durch geldpolitische 
Maßnahmen zu lösen sind.

Fazit

Die weiterhin rückläufige Kreditentwicklung insbesondere in 
den Krisenländern, eine Zinspolitik, die kaum weitere Impul-
se entfachen kann, sowie die bis zuletzt sinkenden Inflati-
onserwartungen stellen die Geldpolitik derzeit vor große 
Herausforderungen. Schwächt sich die Preisdynamik im 
Euroraum insgesamt weiter ab, besteht die Gefahr, dass 
die Geldpolitik ihre Glaubwürdigkeit einbüßt, das Preissta-
bilitätsziel zu gewährleisten. 

Eines der Hauptprobleme der einheitlichen Geldpolitik ist 
die nach wie vor gestörte Transmission der zinspolitischen 
Impulse in die Krisenländer. In früheren Gutachten haben 
die Institute bereits mehrfach darauf hingewiesen, dass die 
Bereinigung des Bankensektors von seinen 
Altlasten eine wichtige Voraussetzung dafür 
ist, dass es zu einer realwirtschaftlichen Er-
holung in den Krisenländern kommt.72 Soll-
ten die anstehenden Stresstests im Ban-
kensektor Schieflagen einzelner Finanzinsti-
tute offenbaren, muss sichergestellt wer-
den, dass notwendige Bankenabwicklun-
gen oder -restrukturierungen auch zügig 
durchgeführt werden.

Zur Finanzpolitik 

Die Finanzlage des Staates hat sich in den 
vergangenen Jahren zunehmend ent-
spannt; 2013 war bereits das zweite Jahr in 
Folge, in dem der Staat einen Haushalts-
überschuss erzielte. Auch das strukturelle 
Defizit ist abgebaut worden. Damit hat sich 

 72 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (Herbst 
2013), a. a. O., S. 58.

die Finanzpolitik Gestaltungsspielraum erarbeitet. Im Prog-
nosezeitraum dürfte sich die Finanzlage weiter verbessern. 
Zum einen reflektiert dies die günstige Konjunktur. Zum an-
deren ist die Verbesserung den Mehreinahmen aus der kal-
ten Progression und den ausgesprochen niedrigen Zinsen 
auf Staatstitel zu verdanken. Um konjunkturelle Effekte be-
reinigt dürfte der Staat in diesem Jahr einen Überschuss in 
Relation zum nominalen Produktionspotenzial von 0,1% 
und im kommenden Jahr von 0,2% erzielen (vgl. Tab. 5.1).73

Finanzpolitische Handlungsoptionen 

Aus den sich abzeichnenden Überschüssen eröffnen sich 
budgetäre Gestaltungsspielräume. Grundsätzlich können 
diese verwendet werden, um Schulden abzubauen, Ein-
nahmen zu senken oder Ausgaben zu erhöhen.

Beträgen ist vor diesem Hintergrund keine notwendige Be-
dingung für tragfähige öffentliche Finanzen. Allerdings sollte 
die Finanzpolitik – den Intentionen der Schuldenbremse 
entsprechend – einen zyklischen Budgetausgleich anstre-
ben und die sich im kommenden Jahr abzeichnenden kon-
junkturbedingten Überschüsse für den Schuldenabbau ver-
wenden. Strukturelle Haushaltsüberschüsse eröffnen hin-
gegen budgetäre Gestaltungsspielräume. Die deutschen 
Staatsschulden sind im Gefolge der Finanz- und Wirt-
schaftskrise kräftig gestiegen. Die Schuldenquote erhöhte 
sich von 66,8% im Jahr 2008 auf 82,5% im Jahr 2010, ih-
ren bisherigen Höchststand. Wesentliche Ursache dieses 

 73 Zur Konjunkturbereinigung des staatlichen Budgets vgl. Kasten 5.2, Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (Frühjahr 2013), a.a.O., S. 63. 

Tab. 5.1 
Produktionspotenziala) sowie konjunkturbereinigte Einnahmen, 
Ausgaben und Finanzierungssalden des Staates	  

  
Produktions– 

potenzial 
Einnahmen Ausgaben 

Finanzierungs-
saldo 

Mrd. Euro in Relation zum Prouktionspotenzial 
2001 2 066,8 45,4 49,5 – 4,1 
2002 2 126,6 44,2 48,2 – 4,0 
2003 2 176,4 43,7 47,0 – 3,3 
2004 2 225,7 42,7 45,6 – 3,0 
2005 2 266,4 42,7 44,9 – 2,2 
2006 2 304,8 43,9 45,8 – 1,9 
2007 2 374,7 44,8 45,9 – 1,0 
2008 2 423,5 45,0 46,3 – 1,2 
2009 2 473,7 43,2 43,9 – 0,7 
2010 2 522,5 43,2 46,7 – 3,5 
2011 2 581,2 44,9 46,3 – 1,5 
2012 2 651,1 45,1 45,3 – 0,2 
2013 2 748,6 44,5 44,3 0,2 
2014 2 844,5 44,4 44,2 0,1 
2015 2 941,6 44,6 44,4 0,2 
a) In nominaler Rechnung. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. 
GD Frühjahr 2014 
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Anstiegs waren Gewährleistungen und Garantien für den 
heimischen Bankensektor, deren Volumen sich im Jahr 
2010 auf 12,2% in Relation zum nominalen Bruttoinland-
sprodukt belief (vgl. Tab. 5.2).74 Hinzu kam, dass die zwi-
schenstaatlichen Kredite im Rahmen von Rettungsmaß-
nahmen für andere europäische Länder defizitwirksam fi-
nanziert wurden, die im Jahr 2012 einen Umfang von 
56  Mrd. Euro oder 2,1% in Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt erreichten. In den vergangenen Jahren 
hat die Schuldenquote aber bereits deutlich abgenommen; 
im Jahr 2013 betrug sie noch 78,4%, und im Prognosezeit-
raum dürfte sie weiterhin deutlich sinken. Zum einen 
schließt der öffentliche Gesamthaushalt in diesem wie im 
kommenden Jahr voraussichtlich mit Überschüssen ab, 
was in Verbindung mit dem zunehmenden nominalen Brut-
toinlandsprodukt zu einem deutlichen Rückgang der Schul-
denquote führt. Zudem werden im Prognosezeitraum die 
Portfolios der im Rahmen der Bankenabwicklung gegrün-
deten »Bad Banks« weiter abgebaut. Zwischen 2010 und 
2013 war hierdurch die Schuldenquote bereits um 4,2 Pro-
zentpunkte gesenkt worden. Insgesamt dürfte die Schul-
denquote im Jahr 2015 bei 71% liegen. Auch wenn sie den 
im Maastrichter Vertrag definierten Schwellenwert von 60% 
immer noch deutlich überschreitet, entwickelt sie sich stetig 
auf diesen zu und wird ihn unter der Annahme einer unver-
änderten finanzpolitischen Ausrichtung mittelfristig unter-
schreiten. Ein Schuldenabbau in absoluten Beträgen ist vor 
diesem Hintergrund keine notwendige Bedingung für trag-

 74 Zu den Auswirkungen der Maßnahmen im Zusammenhang mit der 
Finanz- und Wirtschaftskrise auf Neuverschuldung und Schuldenstand 
des Staates vgl. Döhrn, R. und H. Gebhardt (2013), Die fiskalischen Kos-
ten der Finanz- und Wirtschaftskrise, IBES-Diskussionsbeiträge #198, 
IBES, Universität Duisburg-Essen.

fähige öffentliche Finanzen. Allerdings sollte die Finanzpoli-
tik – den Intentionen der Schuldenbremse entsprechend – 
einen zyklischen Budgetausgleich anstreben und die sich 
im kommenden Jahr abzeichnenden konjunkturbedingten 
Überschüsse für den Schuldenabbau verwenden. Struktu-
relle Haushaltsüberschüsse eröffnen hingegen budgetäre 
Gestaltungsspielräume.

Die Institute hatten in ihrem Gutachten vom Herbst vergan-
genen Jahres ausführlich dargelegt, dass die Finanzpolitik 
diese Spielräume für Maßnahmen nutzen sollte, die geeig-
net sind, das Potenzialwachstum zu erhöhen.75 Auf der Ein-
nahmenseite ist dies eine wachstumsfreundliche Gestal-
tung des Steuersystems, auf der Ausgabenseite eine Stär-
kung investiver Ausgaben. 

Einen Ansatzpunkt für eine wachstumsfreundliche Gestal-
tung des Steuersystems bietet eine Reform des Tarifs der 
Einkommensteuer. Deren Progressionsbereich ist in den 
vergangenen Jahren weiter gestaucht worden, weil der 
Grundfreibetrag aufgrund der verfassungsrechtlich gebote-
nen Freistellung des Existenzminimums angehoben wurde, 
die anderen Einkommensgrenzen des Einkommensteu-
ertarifs seit 2010 aber nicht erhöht worden sind und laut 
Koalitionsvertrag in der laufenden Legislaturperiode auch 
nicht angepasst werden sollen. So entstehen allein in die-
sem und dem kommenden Jahr Mehreinnahmen durch die 
kalte Progression in Höhe von kumuliert 9½ Mrd. Euro. Eine 
grundlegende Reform des Einkommensteuertarifs wäre 
insbesondere deshalb an der Zeit, weil der Spitzensteuer-
satz inzwischen bei Einkommen greift, die bereits relativ 
nahe beim Durchschnittseinkommen eines Arbeitnehmers 
liegen.76

Eine steigende Abgabenbelastung schwächt 
die Wachstumskräfte und damit die steuerli-
chen Bemessungsrundlagen der Zukunft. 
Insofern kann eine Finanzpolitik, die die Ein-
kommen über einen Automatismus bestän-
dig stärker belastet, nicht als nachhaltig be-
zeichnet werden. Eine Reform des Einkom-
mensteuertarifs, die die Progression ent-
schärft und den Spitzensteuersatz erst bei 
höheren Einkommen greifen lässt, ist daher 
geboten. Sie wäre allerdings mit beträchtli-
chen Mindereinnahmen verbunden, auch 

 75 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (Herbst 
2013), a. a. O., S. 62ff.

 76 So greift der Spitzensteuersatz bei Alleinstehenden – 
sieht man von der Reichensteuer ab – derzeit bei 
einem Einkommen, das lediglich das 1,7-Fache des 
Durchschnittseinkommens dieser Gruppe beträgt. Bei 
Einführung des progressiven Tarifs im Jahr 1958 hatte 
er beim 18-Fachen des Durchschnittseinkommen 
gegriffen und zu Beginn der achtziger Jahre beim Vier-
fachen. Vgl. Gebhardt, H. (2013), Steuerschätzung 
2013 bis 2018: deutlich steigendes Steueraufkom-
men, Wirtschaftsdienst 93(12), S. 834–840.

Tab. 5.2	  
Auswirkungen der Finanz–  und Wirtschaftskrise auf 
Finanzierungssaldo und Schuldenstand des Staates	  
  2008 2009 2010 2011 2012 
  in Mrd. Euro 
Staatseinnahmen 1,3 2,5 5,5 9,0 8,4 
Staatsausgaben 4,5 5,3 38,7 9,6 10,8 
Finanzierungssaldo des 
Staates – 3,2 – 3,0 – 33,3 – 0,6 – 2,4 
Verbindlichkeiten des 
Staates 51,1 93,2 305,3 289,0 287,0 
Eventualverbindlichkeiten 
des Staatesa) 66,3 159,0 87,3 67,6 60,4 
Nachrichtlich: 

    
  

Vermögen des Staates 47,9 87,0 265,4 246,4 240,0 
  in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 

Finanzierungssaldo des 
Staates – 0,1 – 0,1 – 1,3 0,0 – 0,1 
Verbindlichkeiten des 
Staates 2,1 3,9 12,2 11,1 10,8 
Eventualverbindlichkeiten 
des Staatesa) 2,7 6,7 3,5 2,6 2,3 
a) Insbesondere Garantien und Bürgschaften. 

Quelle: Eurostat (Stand: 30.9.2013). 
GD Frühjahr 2014 
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wenn sich die Steuersenkungen durch die induzierten 
Wachstums- und Beschäftigungseffekte zum Teil selbst fi-
nanzieren. Eine solche Reform erfordert, um mit den Vorga-
ben der Schuldenbremse vereinbar zu sein, eine Gegenfi-
nanzierung, am besten durch einen Abbau von Steuerver-
günstigungen. In diese Reform könnte auch der Solidaritäts-
zuschlag einbezogen werden, der 24 Jahre nach der deut-
schen Einigung kaum noch zu rechtfertigen ist.77

Eine umfassende Steuerreform steht in dieser Legislaturpe-
riode aber nicht auf der politischen Agenda. Die große Ko-
alition hat vielmehr ihre Akzente auf der Ausgabenseite ge-
setzt. So listet der Koalitionsvertrag eine Reihe von prioritä-
ren – d.h. nicht unter Finanzierungsvorbehalt stehenden – 
Maßnahmen auf. Dazu zählen Investitionen zum Ausbau 
der Verkehrsinfrastruktur und zur Städtebauförderung so-
wie eine Verbesserung der Finanzausstattung von Ländern 
und Kommunen zu Lasten des Bundes zur Finanzierung 
von Kindertagesstätten, Schulen und Hochschulen. Dane-
ben sollen die Ausgaben für die Entwicklungshilfe aufge-
stockt und mehr Mittel für die Eingliederung Arbeitssuchen-
der bereitgestellt werden. Zudem wird der Bund seinen Zu-
schuss an die Rentenversicherung gegenüber den ur-
sprünglichen Planungen erhöhen, damit wird ein – wenn 
auch nur kleiner – Teil der beschlossenen Leistungsauswei-
tungen im Bereich der Rentenversicherung ausgeglichen.

Der Gesetzentwurf zum Bundeshaushalt 2014 und der 
Eckwertebeschluss zum Bundeshaushalt 2015, die Mitte 
März vorgelegt wurden, lassen erste Weichenstellungen zur 
Umsetzung dieser Vorhaben erkennen. So sollen die Inves-
titionen in die Verkehrsinfrastruktur über einen Zeitraum von 
vier Jahren um 5 Mrd. Euro gesteigert werden. Den Kom-
munen sollen zudem in dieser Legislaturperiode zusätzliche 
Mittel von insgesamt 3 Mrd. Euro zufließen, die sich eben-
falls positiv auf die öffentlichen Investitionen auswirken dürf-
ten, da die Gemeinden der Hauptinvestor der öffentlichen 
Hand sind.78 Angesichts des erheblichen Investitionsbe-
darfs mag die angekündigte Steigerung der öffentlichen In-
vestitionen gering erscheinen.79 Immerhin weist die Politik in 

 77 Zur Reform des Solidaritätszuschlags vgl. Färber, G., A.W. Heinemann, 
T. Kasten, R. Holznagel und J. Lemmer (2013), Verlängerung des Solida-
ritätszuschlags: Falsches Signal bei der Steuerpolitik?, ifo Schnelldienst 
66(18): S. 3–16.

 78 Allerdings sind die Zuweisungen nicht zweckgebunden und die Gemein-
den bezüglich der Verwendung der Mittel frei. Die Kommunen befinden 
sich aber in einer ausgesprochen heterogenen Situation. Bei einem Teil 
ist die Haushaltslage äußerst angespannt. Hier dürfte der Investitionsbe-
darf zwar hoch sein, die Gemeinden dürften aber die zusätzlichen Mittel 
wohl vorrangig zur Deckung laufender Ausgaben verwenden, so dass die 
Investitionen wohl wenig steigen. Bei den Gemeinden mit guter Finanzla-
ge besteht demgegenüber die Gefahr, dass die zusätzlichen Mittel zur 
Finanzierung ohnehin geplanter Investitionen verwendet werden.

 79 Link und Kunert (2013) konstatierten zwar, dass die deutsche Verkehrsin-
frastruktur im internationalen Vergleich gut ausgebaut ist, sie ermittelten 
aber einen Bedarf an zusätzlichen Infrastrukturinvestitionen von 3½ Mrd. 
Euro pro Jahr. Vgl. Kunert, U. und H. Link (2013), Verkehrsinfrastruktur: 
Substanzerhaltung erfordert deutlich höhere Investitionen, DIW Wochen-
bericht 26, S. 32–38.

die richtige Richtung. Ebenso wichtig wie die Bereitstellung 
der Finanzmittel ist deren effiziente Verwendung.

Neben den Infrastrukturinvestitionen haben auch die Aus-
gaben für Bildung investiven Charakter und können das 
Wachstum erhöhen. Man sollte allerdings vorsichtig sein, 
aus der Relation der öffentlichen Bildungsausgaben zum 
nominalen Bruttoinlandsprodukt allzu weitgehende Schlüs-
se zu ziehen. Hier liegt Deutschland nach Berechnungen 
der OECD zwar um fast einen Prozentpunkt unter dem 
Durchschnitt der OECD-Länder.80 Hohe Renditen wirft vor 
allem die frühkindliche Erziehung ab.81 Positiv auf das 
Wachstum wirkt eine gute Infrastruktur für die Betreuung 
von Kindern zudem dadurch, dass sie die Möglichkeiten 
der Erwerbstätigkeit von Eltern junger Kinder verbessert. 
Die nunmehr für den Ausbau von Kindertagesstätten noch-
mals aufgestockten Mittel dürften die Versorgung verbes-
sern, wenn auch wohl Defizite in diesem Bereich bleiben.

Zum Bundeshaushalt im Allgemeinen … 

Die Planungen der Bundesregierung sehen für 2014 einen 
strukturell ausgeglichenen Haushalt und für 2015 einen 
ausgeglichenen Haushalt vor. Allerdings ist dieser Erfolg 
zum Teil zwei Sonderfaktoren zu verdanken: Zum einen 
sind die Zinsausgaben aufgrund des nach wie vor niedrigen 
Zinsniveaus immer noch gering, zum anderen senkt der 
Bund seinen Fehlbetrag auch zu Lasten der Sozialversiche-
rungen.

Die Zinsausgaben werden in den üblichen Messverfahren 
zur Ermittlung struktureller Budgetsalden82 als nicht kon-
junkturreagibel eingestuft und daher als strukturelle Verbes-
serungen interpretiert. Allerdings ist fraglich, ob diese Erfol-
ge strukturell im Sinne von dauerhaft sind. So ist bei einem 
Anziehen der Konjunktur und einer weiteren Entspannung 
der Lage im Euroraum mit steigenden Zinsen auf deutsche 
Staatsanleihen zu rechnen. Dann wird der Staat höhere 
Ausgaben für den Schuldendienst zu leisten haben. Zwar 
werden die Zinsausgaben nur allmählich steigen, da die 
niedrig verzinsten Staatspapiere erst nach und nach durch 
höher verzinste ersetzt werden müssen. Dauerhaft niedrig 

 80 Die OECD erfasst nur Aufwendungen für formale Bildungseinrichtungen 
und berücksichtigt z.B. nicht die Aufwendungen von Unternehmen im 
Rahmen der dualen beruflichen Bildung. In erweiterter Abgrenzung 
betrugen die Bildungsausgaben nach Berechnungen des Statistischen 
Bundesamtes 6,9% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Nach Auffas-
sung der Länder unterzeichnen die Berechnungen der OECD die Bil-
dungsausgaben in Deutschland. Sie begründen dies – und dies zeigt, wie 
problematisch die gesamte Messung ist – u.a. mit den unterstellten Sozi-
albeiträgen der beamteten Lehrerinnen und Lehrer und mit den kalkula-
torischen Mieten der Schulgebäude. Vgl. dazu Statistisches Bundesamt 
(Hrsg.) (2014): Bildungsfinanzbericht 2013, Wiesbaden, S. 19.

 81 Vgl. Spieß, K. (2013), Investitionen in Bildung: Frühkindlicher Bereich hat 
großes Potential, DIW Wochenbericht 26, S. 40–47.

 82 Vgl. Girouard, N. und C. André (2005), Measuring Cyclically-adjusted 
Budget Balances for OECD Countries, OECD Department Working 
Papers 434, Paris, OECD.
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wird die Verzinsung der Staatsschulden aber nicht bleiben, 
so dass der darauf gründende Teil der Haushaltskonsolidie-
rung nicht nachhaltig ist.

Nicht nachhaltig ist vor allen Dingen aber, dass der Bund 
sich – wieder einmal – auf Kosten der Sozialversicherungen 
entlastet. Die Zahl der Erwerbstätigen hat in den vergange-
nen Jahren deutlich zugenommen; dabei wurde insbeson-
dere Beschäftigung im sozialversicherungspflichtigen Be-
reich aufgebaut. Dadurch legten die laufenden Einnahmen 
der Sozialversicherungen kräftig zu, während sich ihre Aus-
gaben eher verhalten entwickelten. So konnten einzelne So-
zialversicherungszweige in den vergangenen Jahren teilwei-
se spürbare Überschüsse erreichen – und dies, obwohl der 
Bund seine Zuschüsse an die gesetzliche Rentenversiche-
rung, an den Gesundheitsfonds und an die Bundesagentur 
für Arbeit zur Entlastung seines Haushalts in den vergange-
nen Jahren wiederholt reduziert hat. Der Zuschuss an den 
Gesundheitsfonds soll in den Jahren 2014 und 2015 um 
3,5 bzw. 2,5 Mrd. Euro weiter gekürzt werden.

Zuschüsse des Bundes an die Sozialversicherungen sind 
keine freiwillige Leistung. Sie sind damit begründet, dass 
den Sozialversicherungszweigen Aufgaben übertragen 
wurden, die nicht mit dem Versicherungsprinzip gerechtfer-
tigt werden können, wie beispielsweise die Mitversicherung 
von Kindern in der gesetzlichen Krankenversicherung.83 
Solche versicherungsfremden Leistungen werden im Allge-
meinen mit einem gesamtgesellschaftlichen Interesse be-
gründet, und sollten daher – unabhängig von der jeweiligen 
Finanzlage des Bundes – von den Steuerzahlern, also 
durch Zuschüsse aus dem Bundeshaushalt finanziert wer-
den. Wird diesem Prinzip nicht entsprochen, werden die 
Lasten einseitig den sozialversicherungspflichtig Beschäf-
tigten und ihren Arbeitgebern, also dem Faktor Arbeit auf-
gebürdet. Die Beitragssätze zur Sozialversicherung müs-
sen höher sein als sie sonst wären, mit entsprechenden 
Konsequenzen für die Arbeitskosten, aber auch für die Ein-
kommensverteilung.

… und zur gesetzlichen Rentenversicherung im 
Besonderen 

Besondere Belastungen ergeben sich aus dem Koalitions-
vertrag für die gesetzliche Rentenversicherung. Deren Leis-
tungen sollen zur Mitte des laufenden Jahres deutlich aus-
weitet werden. Erstens sollen die Rentenansprüche von 
Müttern mit vor 1992 geborenen Kindern erhöht werden. 

 83 Gemessen am Umfang der versicherungsfremden Leistungen sind die 
Bundeszuschüsse insbesondere an die gesetzliche Rentenversicherung 
und die gesetzliche Krankenversicherung nach Berechnungen des Sach-
verständigenrats zu gering. Vgl. hierzu Sachverständigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2012), Stabile Archi-
tektur für Europa – Handlungsbedarf im Inland, Jahresgutachten 12/13, 
Kasten 14: Bundeszuschüsse an Sozialversicherungen in den vergange-
nen Jahren.

Zweitens wird Versicherten mit mindestens 45 Beitragsjah-
ren der abschlagsfreie Bezug einer Altersrente bereits mit 
63 Jahren ermöglicht. Drittens sollen die Bezieher von Er-
werbsminderungsrenten besser gestellt werden.

Gemeinsam ist diesen Leistungsausweitungen, dass sie 
versicherungsfremd sind. Sie sollen aber, sieht man von ei-
ner geringen Anhebung des Bundeszuschusses ab, zu-
nächst überwiegend aus den Reserven der gesetzlichen 
Rentenversicherung finanziert werden. Dies ist aus mehre-
ren Gründen problematisch. 

Erstens hat eine Finanzierung versicherungsfremder Leis-
tungen durch Beiträge andere Verteilungswirkungen als 
eine Finanzierung durch Steuern. Die Steuerbelastung rich-
tet sich nach der wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit. Ren-
tenversicherungsbeiträge werden hingegen auch von Ar-
beitnehmern gezahlt, deren Einkommen unterhalb des 
steuerlichen Existenzminimums liegen, während gleichzei-
tig bei hohen Einkommen die Beitragsmessungsgrenze ge-
kappt wird. Außerdem tragen Selbständige und Beamte 
nicht zur Finanzierung bei.

Zweitens wirken Rentenversicherungsbeiträge wie eine 
Steuer auf den Produktionsfaktor Arbeit, und haben des-
halb negative Wirkungen auf Wachstum und Beschäfti-
gung. Bei unverändertem Leistungsrecht hätte der Beitrag 
zur gesetzlichen Rentenversicherung zu Beginn dieses 
Jahres um schätzungsweise 0,6 Prozentpunkte gesenkt 
werden müssen.84 Da dies unterblieb, werden Arbeitgeber 
und Arbeitnehmer um je reichlich 3 Mrd. Euro stärker belas-
tet als dies bei unverändertem Leistungsrecht der Fall ge-
wesen wäre. Dem stehen zusätzliche Rentenzahlungen von 
4,4 Mrd. Euro im Jahr 2014 und von 9 Mrd. Euro im Jahr 
2015 gegenüber.85

Drittens gefährden die beschlossenen Maßnahmen lang-
fristig die Stabilität der gesetzlichen Rentenversicherung. 
Da in den kommenden Jahren die Zahl der Rentner aus 
demografischen Gründen relativ zur Zahl der Beitragszahler 
steigen wird, kann die Stabilität der Rentenversicherung nur 
erhalten bleiben, wenn langfristig entweder das Rentenni-
veau sinkt oder die Lebensarbeitszeit steigt. Das Renten-
versicherungs-Altersgrenzenanpassungsgesetz vom März 
2007 beinhaltete eine Kombination aus den beiden Maß-

 84 Der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung wird nach gelten-
dem Recht mittels eines Verordnungsgebungsverfahrens geändert. 
Danach muss er zu Beginn eines Jahres gesenkt werden, wenn die Mit-
tel der Nachhaltigkeitsrücklage zum Ende dieses Jahres das 1,5-Fache 
der durchschnittlichen Monatsausgabe der Rentenversicherung über-
steigen. Eine abweichende Festsetzung des Beitragssatzes ist aber per 
Gesetz möglich.

 85 Simulationen mit dem RWI-Konjunkturmodell ergeben, dass beide Maß-
nahmen, also die unterbliebenen Beitragssenkungen zur Rentenversi-
cherung einerseits, die Ausweitung der Rentenzahlungen andererseits, 
per saldo die Expansion dämpfen und Arbeitsplätze kosten. Vgl. Döhrn, 
R., H. Gebhardt, M. Micheli, S. Rujin, und L. Zwick (2014), Die wirtschaft-
liche Entwicklung im Inland: Aufschwung bleibt moderat, RWI Konjunk-
turberichte 65(1), S. 70 ff.
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nahmen: Das Renteneintrittsalter sollte schrittweise auf 
67 Jahre steigen und das Rentenniveau gleichzeitig nicht 
zu stark sinken; bis zum Jahr 2030 sollte es nicht unter 
43% des durchschnittlichen Nettolohns sinken. So sollte 
die Belastung der Beitragspflichtigen auf einem tragbaren 
Niveau gehalten werden. Die jetzt beschlossenen Leis-
tungsausweitungen werden dazu führen, dass die Bei-
tragssätze steigen. Zugleich bedeutet die Möglichkeit des 
abschlagsfreien Renteneintritts ab 45 Beitragsjahren eine 
teilweise Abkehr von der Rente mit 67; angesichts des tief-
greifenden demografischen Wandels ist jedoch genau das 
Gegenteil, nämlich eine schrittweise Erhöhung der Lebens-
arbeitszeit geboten. Da zudem nach den derzeitigen Plä-
nen Jahre der Arbeitslosigkeit als Beitragsjahre anerkannt 
werden sollen, ist zu befürchten, dass viele anspruchsbe-
rechtigte Arbeitnehmer sich mit ihrem Arbeitgeber dahinge-
hend einigen, einen zweijährigen Bezug von Arbeitslosen-
geld mit dem vorzeitigen Renteneintritt zu kombinieren. Es 
droht also eine Frühverrentungswelle, die zudem steigende 
Ausgaben der Bundesagentur für Arbeit nach sich ziehen 
würde.86

Zudem wird durch die Leistungsausweitungen für einen Teil 
der Rentenversicherten das Rentenniveau der nicht be-
günstigten Rentner sinken. Der Rentenversicherungsbeitrag 
geht nämlich unmittelbar in die Rentenanpassungsformel 
ein. Wäre es beispielsweise in diesem Jahr zu der ursprüng-
lich errechneten Senkung des Rentenversicherungsbeitrags 
um 0,6 Prozentpunkte gekommen, so wären die Altersren-
ten spürbar stärker erhöht worden. Dieser Mechanismus 
wirkt zwar als automatischer Stabilisator der Rentenfinan-
zen, das Rentenniveau wird aber auf Dauer gesenkt.

 86 Die Belastungen der gesetzlichen Rentenversicherung durch die 
abschlagsfreie Rente nach 45 Beitragsjahren werden vermutlich dadurch 
vergrößert, dass aufgrund ihrer Erwerbsbiografien von dieser Regelung 
vor allem wohl relativ gut ausgebildete, männliche Facharbeiter profitie-
ren, die einerseits hohe Beiträge leisten würden, wenn sie weiter erwerbs-
tätig blieben, die aber andererseits zu jenen Rentenempfängern gehören, 
die den Anspruch für relativ hohe Rentenbezüge erworben haben.
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Hauptaggregate der Sektoren
Mrd. Euro

2013

Gesamte 
Volkswirtschaft

Kapital-
gesellschaften Staat Priv. Haushalte und 

priv. Org. o.E. Übrige Welt

1 = Bruttowertschöpfung 2 454,0 1 617,1  252,3  584,5 -            
2 – Abschreibungen  408,9  233,1  47,0  128,8 -            
3 = Nettowertschöpfung1 2 045,1 1 384,0  205,3  455,7 - 173,7 
4 – Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1 414,2  995,1  208,4  210,7  11,2 
5 – Geleistete sonstige Produktionsabgaben  18,8  9,2  0,1  9,5 -            
6 + Empfangene sonstige Subventionen  24,8  23,2  0,2  1,5 -            

7 = Betriebsüberschuss/Selbstständigeneinkommen  636,9  402,9 - 2,9  237,0 - 184,9 
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1 416,1 -                -           1 416,1  9,3 
9 – Geleistete Subventionen  25,7 -                 25,7 -                         5,4 

10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben  302,5 -                 302,5 -                         6,1 
11 – Geleistete Vermögenseinkommen  817,7  713,2  59,1  45,4  191,4 
12 + Empfangene Vermögenseinkommen  883,5  444,3  21,1  418,1  125,6 

13 = Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) 2 395,6  134,0  235,9 2 025,7 - 240,6 
14 – Geleistete Einkommen- und Vermögensteuern  326,3  71,1 -            255,2  7,9 
15 + Empfangene Einkommen- und Vermögensteuern  333,9 -                 333,9 -                         0,3 
16 – Geleistete Sozialbeiträge  549,0 -                -            549,0  3,1 
17 + Empfangene Sozialbeiträge  550,0  90,3  459,1  0,6  2,1 
18 – Geleistete monetäre Sozialleistungen  495,8  55,1  440,1  0,6  0,4 
19 + Empfangene monetäre Sozialleistungen  489,4 -                -            489,4  6,8 
20 – Geleistete sonstige laufende Transfers  213,2  77,2  65,9 70,1  6,4 
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers  172,9  78,4  18,3  76,2  46,7 

22 = Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2 357,4  99,3  541,2 1 716,9 - 202,4 
23 – Konsumausgaben 2 105,4 -                 533,0 1 572,4 -            
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche -                  - 29,7 -            29,7 -            

25 = Sparen  252,0  69,6  8,2  174,2 - 202,4 
26 – Geleistete Vermögenstransfers  33,5  3,6  23,5  6,3  3,3 
27 + Empfangene Vermögenstransfers  33,0  14,4  10,0  8,6  3,7 
28 – Bruttoinvestitionen  458,5  247,2  42,8  168,5 -            
29 + Abschreibungen  408,9  233,1  47,0  128,8 -            
30 – Nettozugang an nicht produzierten Vermögensgütern -                   0,5 - 1,4  0,9 -            
31 = Finanzierungssaldo  202,0  65,8  0,3  135,9 - 202,0 

nachrichtlich:
32 Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2 357,4  99,3  541,2 1 716,9 - 202,4 
33 – Geleistete soziale Sachtransfers  342,6 -                 342,6 -                        -            
34 + Empfangene soziale Sachtransfers  342,6 -                -            342,6 -            
35 = Verfügbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2 357,4  99,3  198,6 2 059,5 - 202,4 
36 – Konsum2 2 105,4 -                 190,4 1 915,0 -           
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche -                  - 29,7 -            29,7 -            
38 = Sparen  252,0  69,6  8,2  174,2 - 202,4 

1) Für den Sektor übrige Welt Importe abzgl. Exporte aus der bzw. an die Übrige Welt. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015 Prognosen der Institute.

Gegenstand der Nachweisung

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).
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Hauptaggregate der Sektoren
Mrd. Euro

2014

Gesamte 
Volkswirtschaft

Kapital-
gesellschaften Staat Priv. Haushalte und 

priv. Org. o.E. Übrige Welt

1 = Bruttowertschöpfung 2 554,0 1 685,2  259,7  609,1 -            
2 – Abschreibungen  418,3  238,0  48,0  132,4 -            
3 = Nettowertschöpfung1 2 135,7 1 447,2  211,7  476,7 - 189,7 
4 – Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1 464,6 1 031,8  214,4  218,4  11,4 
5 – Geleistete sonstige Produktionsabgaben  19,1  9,3  0,1  9,7 -            
6 + Empfangene sonstige Subventionen  25,1  23,5  0,2  1,5 -            

7 = Betriebsüberschuss/Selbstständigeneinkommen  677,2  429,6 - 2,6  250,2 - 201,1 
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1 466,7 -                -           1 466,7  9,3 
9 – Geleistete Subventionen  26,0 -                 26,0 -                         5,4 

10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben  307,4 -                 307,4 -                         7,8 
11 – Geleistete Vermögenseinkommen  836,7  732,2  57,8  46,7  192,0 
12 + Empfangene Vermögenseinkommen  906,4  457,7  24,5  424,3  122,2 

13 = Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) 2 495,1  155,1  245,5 2 094,5 - 259,2 
14 – Geleistete Einkommen- und Vermögensteuern  339,1  73,0 -            266,0  8,7 
15 + Empfangene Einkommen- und Vermögensteuern  347,4 -                 347,4 -                         0,3 
16 – Geleistete Sozialbeiträge  567,2 -                -            567,2  3,1 
17 + Empfangene Sozialbeiträge  568,2  93,0  474,6  0,6  2,2 
18 – Geleistete monetäre Sozialleistungen  509,7  56,1  453,0  0,6  0,4 
19 + Empfangene monetäre Sozialleistungen  502,2 -                -            502,2  7,9 
20 – Geleistete sonstige laufende Transfers  212,4  77,7  66,6 68,2  6,4 
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers  171,9  78,3  18,6  75,0  46,9 

22 = Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2 456,4  119,7  566,6 1 770,2 - 220,5 
23 – Konsumausgaben 2 170,7 -                 551,8 1 618,9 -            
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche -                  - 29,2 -            29,2 -            

25 = Sparen  285,7  90,5  14,8  180,5 - 220,5 
26 – Geleistete Vermögenstransfers  34,0  3,7  23,9  6,5  3,1 
27 + Empfangene Vermögenstransfers  33,5  14,7  10,2  8,6  3,7 
28 – Bruttoinvestitionen  483,5  256,2  46,8  180,5 -            
29 + Abschreibungen  418,3  238,0  48,0  132,4 -            
30 – Nettozugang an nicht produzierten Vermögensgütern -                   0,4 - 1,4  1,0 -            
31 = Finanzierungssaldo  220,0  82,8  3,6  133,6 - 220,0 

nachrichtlich:
32 Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2 456,4  119,7  566,6 1 770,2 - 220,5 
33 – Geleistete soziale Sachtransfers  355,9 -                 355,9 -                        -            
34 + Empfangene soziale Sachtransfers  355,9 -                -            355,9 -            
35 = Verfügbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2 456,4  119,7  210,7 2 126,1 - 220,5 
36 – Konsum2 2 170,7 -                 195,9 1 974,8 -           
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche -                  - 29,2 -            29,2 -            
38 = Sparen  285,7  90,5  14,8  180,5 - 220,5 

1) Für den Sektor übrige Welt Importe abzgl. Exporte aus der bzw. an die Übrige Welt. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015 Prognosen der Institute.

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).

Gegenstand der Nachweisung
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Hauptaggregate der Sektoren
Mrd. Euro

2015

Gesamte 
Volkswirtschaft

Kapital-
gesellschaften Staat Priv. Haushalte und 

priv. Org. o.E. Übrige Welt

1 = Bruttowertschöpfung 2 657,4 1 754,5  267,3  635,6 -            
2 – Abschreibungen  428,8  243,4  49,1  136,3 -            
3 = Nettowertschöpfung1 2 228,6 1 511,1  218,2  499,3 - 191,7 
4 – Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1 524,4 1 076,2  220,4  227,8  11,6 
5 – Geleistete sonstige Produktionsabgaben  19,2  9,4  0,2  9,7 -            
6 + Empfangene sonstige Subventionen  25,2  23,5  0,2  1,5 -            

7 = Betriebsüberschuss/Selbstständigeneinkommen  710,2  449,0 - 2,2  263,3 - 203,3 
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1 526,6 -                -           1 526,6  9,4 
9 – Geleistete Subventionen  26,0 -                 26,0 -                         5,4 

10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben  314,6 -                 314,6 -                         8,3 
11 – Geleistete Vermögenseinkommen  866,9  760,8  57,5  48,5  194,0 
12 + Empfangene Vermögenseinkommen  939,8  480,5  22,2  437,1  121,1 

13 = Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) 2 598,3  168,7  251,1 2 178,4 - 264,0 
14 – Geleistete Einkommen- und Vermögensteuern  360,0  76,8 -            283,2  9,5 
15 + Empfangene Einkommen- und Vermögensteuern  369,2 -                 369,2 -                         0,3 
16 – Geleistete Sozialbeiträge  590,4 -                -            590,4  3,1 
17 + Empfangene Sozialbeiträge  591,4  96,3  494,5  0,6  2,2 
18 – Geleistete monetäre Sozialleistungen  525,6  57,1  467,9  0,6  0,4 
19 + Empfangene monetäre Sozialleistungen  517,0 -                -            517,0  9,0 
20 – Geleistete sonstige laufende Transfers  215,1  80,0  68,4 66,7  6,4 
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers  174,1  78,7  19,0  76,5  47,4 

22 = Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2 558,9  129,8  597,4 1 831,6 - 224,6 
23 – Konsumausgaben 2 247,9 -                 573,2 1 674,7 -            
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche -                  - 28,8 -            28,8 -            

25 = Sparen  311,0  101,0  24,2  185,7 - 224,6 
26 – Geleistete Vermögenstransfers  34,0  4,7  22,7  6,6  3,1 
27 + Empfangene Vermögenstransfers  33,5  14,4  10,4  8,6  3,6 
28 – Bruttoinvestitionen  515,2  277,5  48,4  189,3 -            
29 + Abschreibungen  428,8  243,4  49,1  136,3 -            
30 – Nettozugang an nicht produzierten Vermögensgütern -                   0,4 - 1,4  1,0 -            
31 = Finanzierungssaldo  224,1  76,2  14,0  133,8 - 224,1 

nachrichtlich:
32 Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2 558,9  129,8  597,4 1 831,6 - 224,6 
33 – Geleistete soziale Sachtransfers  371,8 -                 371,8 -                        -            
34 + Empfangene soziale Sachtransfers  371,8 -                -            371,8 -            
35 = Verfügbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2 558,9  129,8  225,6 2 203,5 - 224,6 
36 – Konsum2 2 247,9 -                 201,3 2 046,6 -           
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche -                  - 28,8 -            28,8 -            
38 = Sparen  311,0  101,0  24,2  185,7 - 224,6 

1) Für den Sektor übrige Welt Importe abzgl. Exporte aus der bzw. an die Übrige Welt. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015 Prognosen der Institute.

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).

Gegenstand der Nachweisung
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung für Deutschland
Vorausschätzung für die Jahre 2014 und 2015

2013 2014 2015 2014
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Erwerbstätige  0,6    0,7    0,2    0,8    0,7    0,3    0,1   
Arbeitsvolumen  0,2    0,7    0,4    0,9    0,6    0,3    0,5   

Arbeitszeit je Erwerbstätigen - 0,4    0,0    0,2    0,1   - 0,1    0,0    0,4   
Produktivität 1  0,3    1,2    1,6    1,0    1,4    1,5    1,8   
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt  0,4    1,9    2,0    1,9    2,0    1,8    2,2   

2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 2 105,4   2 170,7   2 247,9   1 053,8   1 116,9   1 090,6   1 157,3   
  Private Haushalte 2 1 572,4   1 618,9   1 674,7    786,3    832,6    812,7    862,0   
  Staat  533,0    551,8    573,2    267,5    284,3    277,9    295,3   
Anlageinvestitionen  472,2    502,3    534,3    236,3    266,0    250,2    284,1   
  Ausrüstungen  170,9    181,2    197,6    84,5    96,7    91,9    105,6   
  Bauten  271,3    289,9    304,3    136,9    153,0    142,7    161,6   
  Sonstige Anlageinvestitionen  30,0    31,2    32,4    14,9    16,3    15,6    16,9   
Vorratsveränderung 3 - 13,7   - 18,8   - 19,1   - 1,2   - 17,6   - 0,3   - 18,8   
Inländische Verwendung 2 563,9   2 654,2   2 763,1   1 288,8   1 365,4   1 340,5   1 422,5   
Außenbeitrag  173,7    189,7    191,7    99,4    90,3    98,7    93,1   
  Exporte 1 385,5   1 467,7   1 575,9    719,2    748,6    767,3    808,5   
  Importe 1 211,8   1 278,0   1 384,1    619,8    658,2    668,7    715,4   
Bruttoinlandsprodukt 2 737,6   2 843,9   2 954,8   1 388,2   1 455,7   1 439,2   1 515,6   

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Konsumausgaben  2,8    3,1    3,6    3,0    3,2    3,5    3,6   
  Private Haushalte 2  2,5    3,0    3,4    2,8    3,1    3,4    3,5   
  Staat  3,6    3,5    3,9    3,5    3,6    3,9    3,8   
Anlageinvestitionen  0,4    6,4    6,4    6,8    6,0    5,9    6,8   
  Ausrüstungen - 2,4    6,0    9,0    4,2    7,7    8,8    9,2   
  Bauten  2,0    6,8    4,9    8,7    5,2    4,3    5,6   
  Sonstige Anlageinvestitionen  2,1    3,9    4,1    4,0    3,9    4,4    3,9   
Inländische Verwendung  2,2    3,5    4,1    3,2    3,8    4,0    4,2   
Exporte  0,3    5,9    7,4    5,2    6,7    6,7    8,0   
Importe - 0,9    5,5    8,3    3,9    7,0    7,9    8,7   
Bruttoinlandsprodukt  2,7    3,9    3,9    3,9    3,9    3,7    4,1   

3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2005)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1 876,5   1 902,0   1 933,3    930,5    971,5    945,5    987,9   
  Private Haushalte 2 1 404,5   1 425,4   1 451,4    694,8    730,6    706,9    744,5   
  Staat  472,2    476,7    482,2    235,7    241,0    238,6    243,5   
Anlageinvestitionen  428,4    449,1    470,0    210,9    238,2    219,6    250,4   
  Ausrüstungen  172,3    182,0    197,2    84,1    97,9    91,0    106,3   
  Bauten  220,7    230,2    235,7    109,2    121,1    110,9    124,8   
  Sonstige Anlageinvestitionen  33,6    35,2    36,8    16,6    18,5    17,4    19,3   
Inländische Verwendung 2 299,6   2 340,4   2 391,8   1 146,5   1 193,9   1 170,8   1 221,0   
Exporte 1 299,7   1 375,9   1 461,5    675,5    700,4    713,6    747,9   
Importe 1 116,7   1 184,4   1 269,7    574,8    609,6    614,5    655,3   
Bruttoinlandsprodukt 2 482,4   2 530,7   2 581,9   1 246,5   1 284,2   1 268,9   1 313,0   

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Konsumausgaben  0,8    1,4    1,6    1,3    1,4    1,6    1,7   
  Private Haushalte 2  0,9    1,5    1,8    1,4    1,6    1,7    1,9   
  Staat  0,7    1,0    1,1    1,1    0,8    1,2    1,1   
Anlageinvestitionen - 0,7    4,8    4,7    5,2    4,5    4,1    5,1   
  Ausrüstungen - 2,4    5,6    8,4    3,8    7,3    8,1    8,6   
  Bauten  0,1    4,3    2,4    6,1    2,8    1,6    3,1   
  Sonstige Anlageinvestitionen  3,0    4,6    4,5    5,0    4,3    4,7    4,4   
Inländische Verwendung  0,5    1,8    2,2    1,5    2,1    2,1    2,3   
Exporte  0,8    5,9    6,2    5,7    6,1    5,6    6,8   
Importe  0,9    6,1    7,2    5,3    6,8    6,9    7,5   
Bruttoinlandsprodukt  0,4    1,9    2,0    1,9    2,0    1,8    2,2   
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung für Deutschland
Vorausschätzung für die Jahre 2014 und 2015

2013 2014 2015 2014
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

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

5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd.EUR
Primäreinkommen der privaten Haushalte 2 2 025,7   2 094,5   2 178,4   1 026,6   1 067,9   1 064,7   1 113,7   
  Sozialbeiträge der Arbeitgeber  255,2    264,2    275,7    127,8    136,4    133,2    142,5   
  Bruttolöhne und -gehälter 1 160,9   1 202,5   1 250,9    574,5    628,1    597,1    653,8   
  Übrige Primäreinkommen 4  609,7    627,8    651,8    324,4    303,4    334,4    317,4   
Primäreinkommen der übrigen Sektoren  369,9    400,6    419,9    177,4    223,2    186,0    233,8   
Nettonationaleinkommen (Primäreinkommen) 2 395,6   2 495,1   2 598,3   1 204,1   1 291,1   1 250,7   1 347,6   
Abschreibungen  408,9    418,3    428,8    209,1    209,3    214,3    214,5   
Bruttonationaleinkommen 2 804,6   2 913,5   3 027,1   1 413,1   1 500,3   1 465,0   1 562,1   
nachrichtlich:
Volkseinkommen 2 118,8   2 213,7   2 309,7   1 065,5   1 148,2   1 108,7   1 201,0   
  Unternehmens- und Vermögenseinkommen  702,7    746,9    783,1    363,2    383,7    378,4    404,7   
  Arbeitnehmerentgelt 1 416,1   1 466,7   1 526,6    702,3    764,5    730,3    796,3   

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

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

a) Mrd.EUR
Masseneinkommen 1 170,2   1 206,3   1 244,1    580,1    626,3    599,8    644,3   
 Nettolöhne und -gehälter  772,8    798,5    824,8    377,8    420,7    390,9    433,9   
 Monetäre Sozialleistungen  489,4    502,2    517,0    249,0    253,2    257,7    259,3   
 abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
            verbrauchsnahe Steuern  92,0    94,4    97,8    46,8    47,6    48,8    49,0   
Übrige Primäreinkommen 4  609,7    627,8    651,8    324,4    303,4    334,4    317,4   
Sonstige Transfers (Saldo) 5 - 62,9   - 63,9   - 64,3   - 31,9   - 32,0   - 32,2   - 32,0   
Verfügbares Einkommen 1 716,9   1 770,2   1 831,6    872,5    897,7    902,0    929,6   
Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche  29,7    29,2    28,8    14,5    14,7    14,3    14,5   

Konsumausgaben 1 572,4   1 618,9   1 674,7    786,3    832,6    812,7    862,0   
Sparen  174,2    180,5    185,7    100,7    79,8    103,5    82,1   

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

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Masseneinkommen  2,6    3,1    3,1    2,8    3,4    3,4    2,9   
 Nettolöhne und -gehälter  2,8    3,3    3,3    3,5    3,2    3,5    3,1   
 Monetäre Sozialleistungen  2,2    2,6    3,0    1,5    3,8    3,5    2,4   
 abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
            verbrauchsnahe Steuern  2,4    2,6    3,6    1,2    4,0    4,4    2,8   
Übrige Primäreinkommen 4  1,9    3,0    3,8    3,0    3,0    3,1    4,6   
Verfügbares Einkommen  2,2    3,1    3,5    2,9    3,3    3,4    3,6   

Konsumausgaben  2,5    3,0    3,4    2,8    3,1    3,4    3,5   
Sparen - 1,3    3,6    2,9    2,9    4,5    2,9    2,9   
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2013 2014 2015 2014
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7

a) Mrd.EUR
Einnahmen
  Steuern  636,4    654,8    683,8    327,6    327,2    341,5    342,4   
  Sozialbeiträge  459,1    474,6    494,5    230,6    244,0    240,3    254,2   
  Vermögenseinkommen  21,1    24,5    22,2    15,5    9,0    13,4    8,8   
  Sonstige Transfers  18,3    18,6    19,0    8,8    9,8    9,0    10,0   
  Vermögenstransfers  10,0    10,2    10,4    4,8    5,4    4,9    5,5   
  Verkäufe  78,4    79,7    81,1    38,0    41,7    38,7    42,4   
  Sonstige Subventionen  0,2    0,2    0,2    0,1    0,1    0,1    0,1   
Insgesamt 1 223,4   1 262,6   1 311,2    625,4    637,2    647,8    663,4   

Ausgaben
  Vorleistungen 8  359,1    371,9    387,2    179,6    192,3    187,1    200,1   
  Arbeitnehmerentgelt  208,4    214,4    220,4    103,1    111,4    105,9    114,5   
  Vermögenseinkommen (Zinsen)  59,1    57,8    57,5    28,8    29,0    28,6    28,9   
  Subventionen  25,7    26,0    26,0    12,3    13,7    12,4    13,7   
  Monetäre Sozialleistungen  440,1    453,0    467,9    224,2    228,8    233,0    234,9   
  Sonstige laufende Transfers  65,9    66,6    68,4    35,6    31,0    36,1    32,3   
  Vermögenstransfers  23,5    23,9    22,7    10,1    13,8    9,4    13,3   
  Bruttoinvestitionen  42,8    46,8    48,4    20,2    26,5    21,1    27,4   
  Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern - 1,4   - 1,4   - 1,4   - 0,7   - 0,7   - 0,7   - 0,7   
Insgesamt 1 223,1   1 258,9   1 297,2    613,2    645,7    632,9    664,3   

Finanzierungssaldo  0,3    3,6    14,0    12,2   - 8,6    14,9   - 0,9   

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Einnahmen
  Steuern  3,0    2,9    4,4    2,9    2,9    4,2    4,6   
  Sozialbeiträge  2,3    3,4    4,2    3,4    3,4    4,2    4,2   
  Vermögenseinkommen - 7,5    15,8   - 9,3    28,4   - 0,8   - 13,7   - 1,7   
  Sonstige Transfers  5,2    1,5    1,9    1,9    1,2    1,7    2,1   
  Vermögenstransfers - 5,0    2,4    1,8    2,6    2,2    1,8    1,8   
  Verkäufe  2,9    1,7    1,8    1,6    1,8    1,9    1,8   
  Sonstige Subventionen –     –     –     –     –     –     –     
Insgesamt  2,5    3,2    3,8    3,5    3,0    3,6    4,1   

Ausgaben
  Vorleistungen 8  4,4    3,6    4,1    3,6    3,5    4,2    4,1   
  Arbeitnehmerentgelt  2,2    2,9    2,8    2,8    3,0    2,8    2,8   
  Vermögenseinkommen (Zinsen) - 7,4   - 2,2   - 0,5   - 2,7   - 1,7   - 0,7   - 0,3   
  Subventionen  4,3    1,2    0,1    1,0    1,4    0,2    0,0   
  Monetäre Sozialleistungen  2,3    2,9    3,3    1,6    4,2    3,9    2,7   
  Sonstige laufende Transfers  15,4    1,0    2,8    3,7   - 1,8    1,5    4,3   
  Vermögenstransfers - 15,4    1,7   - 5,2    1,9    1,6   - 6,9   - 3,9   
  Bruttoinvestitionen  3,5    9,3    3,6    16,9    4,1    4,2    3,1   
  Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern –     –     –     –     –     –     –     
Insgesamt  2,7    2,9    3,0    2,7    3,1    3,2    2,9   

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstätigenstunde.
2 Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 Einschließlich Nettozugang an Wertsachen.
4 Selbstständigeneinkommen/Betriebsüberschuss sowie empfangene abzüglich geleistete Vermögenseinkommen.
5 Empfangene abzüglich geleistete sonstige Transfers.
6 Sparen in % des verfügbaren Einkommens (einschließlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche).
7 Gebietskörperschaften und Sozialversicherung.
8 Einschließlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;
2014 und 2015: Prognose der Institute.

GD Frühjahr 2014
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