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Deutschland: Konjunktur 
nimmt allmählich Fahrt auf 

Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll,  
Nils Jannsen, Stefan Kooths, Björn van Roye 
und Joachim Scheide 

Zusammenfassung: 
 
Die konjunkturelle Dynamik in Deutschland hat sich 
im Verlauf dieses Jahres spürbar belebt. Der Erho-
lungsprozess dürfte sich im Prognosezeitraum fort-
setzen und im nächsten Jahr sowohl an Breite als 
auch an Tempo gewinnen. Verwendungsseitig wird 
die Expansion binnenwirtschaftlich getragen. Ab-
sorbiert in diesem Jahr der Konsum die Produkti-
onszuwächse, so tritt im nächsten Jahr der einset-
zende Investitionsaufschwung als zweite Säule 
hinzu. Dieser wird durch weiterhin extrem günstige 
Finanzierungsbedingungen befeuert. Der Außen-
handel wirkt nahezu neutral. Insgesamt erwarten 
wir für das laufende Jahr einen Anstieg des Brutto-
inlandsproduktes um 0,5 Prozent und für das 
nächste Jahr eine Zunahme von 1,8 Prozent. Gegen 
Ende des Prognosezeitraums dürften die gesamt-
wirtschaftlichen Produktionskapazitäten wieder an-
nähernd normal ausgelastet sein. Bei im Verlauf 
leicht sinkender Arbeitslosigkeit dürfte die Beschäf-
tigung weiterhin merklich ausgeweitet werden (An-
stieg um 240 Tausend und 225 Tausend Personen in 
diesem bzw. im nächsten Jahr). Der Preisauftrieb 
wird sich voraussichtlich von 1,6 Prozent (2013) auf 
2,1 Prozent (2014) verstärken. Die zu erwartenden 
leichten Überschüsse im Staatshaushalt von 1 Mrd. 
Euro in diesem und 7 Mrd. Euro im nächsten Jahr 
dürfen nicht darüber hinwegtäuschen, dass der Kon-
solidierungsprozess nach der bislang absehbaren 
Finanzpolitik zum Stillstand gekommen ist. Die hier 
vorgelegte Prognose beschreibt einen Aufschwung 
mit erheblichen Risiken. Diese rühren vor allem von 
Unwägbarkeiten hinsichtlich der weiteren Entwick-
lung der Krise im Euroraum. Aber auch im Inland 
könnten wirtschaftspolitische Weichenstellungen, die 
seitens der Regulierung die Investitions- und Leis-
tungsbedingungen verschlechtern, die Wachstums- 
und Expansionskräfte schwächen. 
 

Die deutsche Wirtschaft hat die konjunkturelle 
Schwächephase überwunden. Nachdem die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im Winterhalb-
jahr 2012/2013 zurückging, ist sie nun wieder 
deutlich aufwärtsgerichtet. Stützend wirkt dabei 
die anziehende Nachfrage aus dem Ausland. Da 
neue Hiobsbotschaften aus den Problemländern 
im Euroraum ausblieben und sich die Konjunk-
tur dort zu stabilisieren beginnt, hat sich auch 
die Stimmung in der deutschen Wirtschaft 
aufgehellt. In das günstige Bild passt ebenfalls, 
dass der Finanzmarktstress seit einiger Zeit 
gering ist. Zudem sind die Aktienkurse, getrie-
ben auch von der sehr expansiven Geldpolitik, 
in vielen fortgeschrittenen Ländern deutlich 
gestiegen, so auch in Deutschland. Aufgrund der 
extrem niedrigen Zinsen ist ein kräftiger 
Aufschwung angelegt. Allerdings ist die Krise im 
Euroraum keineswegs überwunden, und neue 
Irritationen können, so zeigte es sich wiederholt 
in der jüngeren Vergangenheit, zu Rückschlägen 
für die Konjunktur hierzulande führen.  

Im zweiten Quartal 2013 legte das Brutto-
inlandsprodukt kräftig zu (Abbildung 1). Der 
Anstieg fiel mit einer laufenden Jahresrate von 
2,9 Prozent auch deshalb sehr hoch aus, weil es   
 

Abbildung 1:  
Bruttoinlandsprodukt 2010–2014 
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nach dem witterungsbedingten Einbruch der 
Bauproduktion zu Jahresbeginn einen Nachhol-
effekt gab. So expandierten die Bauinvestitionen 
im Frühjahr mit einer zweistelligen Rate. Die 
Investitionen in Ausrüstungen stabilisierten 
sich nach dem langanhaltenden Rückgang, ihr 
Niveau ist jedoch um rund 7 Prozent niedriger 
als Mitte 2011, zu dem Zeitpunkt also, als die 
Konjunktur begonnen hatte sich zu verlangsa-
men. Die privaten Konsumausgaben nahmen in 
ähnlichem Tempo zu wie die verfügbaren Ein-
kommen. Offenbar hat die Krise im Euroraum 
die privaten Haushalte nicht veranlasst, mehr 
zu sparen; vielmehr ist die Sparquote tendenzi-
ell weiter gesunken. Zur kräftigen Expansion 
trug neben der inländischen Verwendung auch 
der Außenhandel bei. So legten die Exporte wie-
der spürbar zu, nachdem sie im Winterhalbjahr 
zurückgegangen waren.  

Am Arbeitsmarkt hat sich die Situation trotz 
der zeitweise schwächelnden Konjunktur weiter 
verbessert, wenn auch der Beschäftigungsauf-
bau etwas an Schwung verloren hat. Immerhin 
war die Zahl der sozialversicherungspflichtig 
Beschäftigten im zweiten Quartal um 1 Prozent 
höher als im Vorquartal (laufende Jahresrate). 
Die Arbeitslosigkeit hat sich nach dem zwi-
schenzeitlichen Anstieg zuletzt wieder leicht 
verringert. Im August lag die Zahl der Arbeitslo-
sen (in der Definition der Bundesagentur für 
Arbeit) saisonbereinigt bei 2,94 Mill. Personen. 
Die Arbeitslosenquote beträgt seit einigen Mo-
naten 6,8 Prozent.  

Die Lebenshaltung hat sich in den Sommer-
monaten etwas stärker verteuert als zuvor. Be-
sonders kräftig stiegen die Nahrungsmittel-
preise, bedingt auch durch die Folgen der un-
gewöhnlich kalten Winterung. Hingegen blieben 
die Energiepreise annähernd stabil. Im August 
betrug die Inflationsrate 1,5 Prozent. 

Die gesamtwirtschaftliche Produktion dürfte 
im dritten Quartal dieses Jahres erneut zulegen, 
jedoch wird der Anstieg etwas geringer ausfallen 
als im Frühjahr. Zwar hat sich die Stimmung in 
der Wirtschaft seit einigen Monaten erheblich 
verbessert; neuerdings trifft dies auch für die 
Beurteilung der Geschäftslage zu, die im Win-
terhalbjahr noch deutlich schlechter ausgefallen 
war. Allerdings haben die Auftragseingänge in  

Abbildung 2:  
Konjunkturindikatoren 2005–2013 
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der Industrie in jüngster Zeit zuletzt nur sehr 
moderat zugelegt. Zur Vorsicht mahnt insbe-
sondere, dass die Industrieproduktion im Juli 
unter dem Niveau im zweiten Quartal lag (Ab-
bildung 2). Wir erwarten, dass die gesamtwirt-
schaftliche Produktion um 1,8 Prozent (laufende 
Jahresrate) zunehmen wird. Alles in allem 
dürfte das Bruttoinlandsprodukt 2013 um 0,5 
Prozent über dem Niveau im Vorjahr liegen; 
diese Rate entspricht unserer Prognose vom 
Juni dieses Jahres.  

Für das kommende Jahr bleiben die Aus-
sichten günstig. Insbesondere spricht die für 
Deutschland sehr expansive Geldpolitik dafür, 
dass sich der Aufschwung verstärkt und die 
Produktion rascher zunimmt als das Produkti-
onspotenzial, dessen Wachstumsrate wir auf 1,3 
Prozent schätzen. Im Jahresdurchschnitt wird 
die Zuwachsrate mit voraussichtlich 1,8 Prozent 
deutlich höher sein als in den beiden Vorjahren. 
Allerdings bleiben die Risiken für die Prognose 
groß; so ist insbesondere vorausgesetzt, dass die 
Krise im Euroraum nicht erneut eskaliert. 

Monetäre Rahmenbedingungen: 
Zinsen weiter auf äußerst niedrigem 
Niveau 

Die Finanzierungsbedingungen für Unterneh-
men sind weiter ausgesprochen günstig. Sowohl 
die Zinsen für Unternehmenskredite als auch 
die Zinsen für Unternehmensanleihen liegen auf 
einem historisch niedrigen Niveau. Darüber 
hinaus haben sich die Verspannungen an den 
Finanzmärkten, zu denen es während der Krise 
im Euroraum immer wieder gekommen war, 
vorerst gelöst. So liegt der IfW-Finanzmarkt-
stressindikator seit nunmehr sechs Monaten 
unter dem Schwellenwert, ab dem dämpfende 
realwirtschaftliche Folgen zu erwarten sind 
(Abbildung 3).1 Auch die Unsicherheit über die  
 

____________________ 
1 Zum Einfluss des über den Indikator gemessenen 
Finanzmarktstresses auf die Konjunktur siehe van 
Roye (2013). 

Abbildung 3:  
IfW-Finanzmarktstressindikator 1970–2013 
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____________________ 
2 Zu einer detaillierten Analyse über den Unsicher-
heitsindikator vgl. Boysen-Hogrefe et al. (2012b: Kas-
ten 1) und Baker et al. (2013). 
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der tendenzielle Rückgang der Target2-Positio-
nen der nationalen Zentralbanken hin. Solange 
die Bankensektoren in den Peripherieländern 
nicht grundlegend saniert werden, könnte sich 
die Lage an den Finanzmärkten jedoch jederzeit 
wieder verschärfen. 

Abbildung 4:  
Unsicherheit über die Wirtschaftspolitik 1997–2013 

 
Die EZB hat die Leitzinsen auf dem Rekord-

tief von 0,5 Prozent belassen (Abbildung 5). 
Guthaben der Geschäftsbanken beim Eurosys-
tem werden weiterhin nicht verzinst. Vor dem 
Hintergrund der nachlassenden Verspannungen 
an den Finanzmärkten ist auch das vom Euro-
system bereitgestellte Refinanzierungsvolumen 
zurückgegangen. Maßgeblich waren hier vor al-
lem vorzeitige Rückzahlungen aus den beiden 
dreijährigen Refinanzierungsgeschäften, die 
Ende des Jahres 2011 und Anfang des Jahres 
2012 durchgeführt worden waren. Auch deut-
sche Kreditinstitute nutzten die vorzeitige Rück-
zahlungsmöglichkeit und tilgten einen Großteil 
ihrer daraus erwachsenen Verbindlichkeiten bei 
der Bundesbank. Während die Verbindlichkei-
ten aus längerfristigen Refinanzierungsoperati-
onen zum Hochpunkt der Finanzkrise noch bei 
mehr als 200 Mrd. Euro lagen, hielten die Ge-

schäftsbanken im Juli nur noch etwa 10 Mrd. 
Euro. Vor diesem Hintergrund wurde auch die 
Überschussliquidität in Deutschland ansässiger 
Banken abgebaut. Die monetäre Basis ist in der 
Folge in Deutschland deutlich gesunken (Abbil-
dung 6). 

Abbildung 5:  
Leitzinsen und Tagesgeldsätze im Euroraum 2007–2013 

 

Abbildung 6:  
Monetäre Basis in Deutschland 2005–2013 
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chertes Tagesgeld hin (Abbildung 7). Die Ban-
ken dürften das Kontrahentenrisiko nach wie 
vor hoch einschätzen, da viele Finanzinstitute 
angesichts eines noch immer hohen Abschrei-
bungsbedarfs und der Basel III Regulierung 
unterkapitalisiert sind. Allerdings dürfte die 
Bedeutung des Interbankenmarktes seit Beginn 
der Refinanzierungsgeschäfte mit vollständiger 
Zuteilung und der Herabsetzung der Anforde-
rungen für notenbankfähige Sicherheiten für 
den geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus ohnehin merklich gesunken sein, da jed-
wede Liquiditätsnachfrage seitens der Ge-
schäftsbanken von den Notenbanken gestillt 
wird. Der Tagesgeldsatz (EONIA), der nach wie 
vor nur geringfügig oberhalb der Nullgrenze 
schwankt, und die Zinssätze für Dreimonatsgeld 
verharren seit geraumer Zeit auf äußerst niedri-
gem Niveau; im Juni stagnierte der Zinssatz für 
besichertes Dreimonatsgeld (Eurepo) bei 0,0 
Prozent und der Zinssatz für unbesichertes 
Dreimonatsgeld (Euribor) lag mit 0,2 Prozent 
nur leicht höher (Abbildung 8).   

Die Finanzierungsbedingungen sind für die 
Unternehmen weiterhin sehr günstig. So deutet 
die Umfrage zur ifo-Kredithürde darauf hin, 
dass nur wenige Unternehmen von einer re-
striktiven Kreditvergabe seitens der Banken be-  
 

Abbildung 7:  
Transaktionsvolumen am Markt für Tagesgeld im Euroraum 
2003–2013 

 

Abbildung 8:  
Zinssätze für Dreimonatsgeld 2007–2013 
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Abbildung 9:  
Kredithürde nach Unternehmensgröße 2005–2013 
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für Unternehmensanleihen etwas (Abbildung 
10). Im Juni lag die durchschnittliche Rendite 
bei 3,5 Prozent, einen halben Prozentpunkt über 
dem historischen Tiefstand vom Mai. Da die 
Rendite von Bundesanleihen gleichzeitig etwas 
weniger deutlich zulegte, stieg der Zinsaufschlag 
leicht. Insgesamt dürften die Finanzierungs-
bedingungen für Unternehmen weiterhin sehr 
günstig bleiben. Darauf deutet auch der Bank 
Lending Survey der EZB hin; in den kom-
menden drei Monaten dürften per saldo mehr 
Banken ihre Kreditvergabestandards für Unter-
nehmen lockern (Abbildung 11). 

Abbildung 10:  
Kapitalmarktzinsen 1990–2013 
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niedrig sein (Boysen-Hogrefe et al. 2013: Kasten 
1). Die Geldpolitik ist somit im gesamten Pro-
gnosezeitraum sehr expansiv ausgerichtet. Un-
ter der Annahme einer leichten Entspannung 
der Krise im Euroraum werden die langfristigen 
Zinsen trotz anhaltend niedriger Leitzinsen 
wohl etwas steigen. Die Zinsen für Unterneh-
men dürften hiervon jedoch nicht zwangsläufig 
betroffen sein. 

Abbildung 11:  
Vergabestandards für Unternehmenskredite 2005–2013 
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Tabelle 2: 
Budgetwirkungen finanzpolitischer Maßnahmen 2013–2014 (Mrd. Euro) 

 2013 2014   2014 
(kumuliert) 

Steuern    
Anhebung der Tabaksteuersätze 0,2 0,2 0,4 
Auslaufen der Eigenheimzulage 0,8 0,3 1,1 
Alterseinkünftegesetz –0,9 –0,6 –1,5 
Änderungen von Unternehmensteuern 0,1 0,4 0,5 
Anhebung des Grundfreibetrags in der Einkommensteuer –0,9 –1,7 –2,6 
Umsetzung von EuGH-Urteilen zur Dividendenbesteuerung –2,7 2,0 –0,7 
Anhebung der Mini-Job-Grenze –0,3 0,0 –0,3 
LKW-Maut auf Bundesstraßen 0,1 0 0,1 
Stromsteuerentlastung für Unternehmen (CO2-Zertifikate) –0,3 0,0 –0,3 
Gesetz zur Stärkung des Ehrenamts  –0,1 –0,1 
Absetzbarkeit von Reisekosten  –0,2 –0,2 
Amtshilferichtlinie-Umsetzungsgesetz  0,2 0,2 

Ausgaben des Bundes    
Kürzung disponibler Ausgaben 0,5 0,3 0,8 
Einführung des Betreuungsgeldes –0,3 –0,7 –1,0 
„Pflege-Bahr“ –0,1 0,0 –0,1 
Programm zur energetischen Gebäudesanierung –0,3 0,0 –0,3 
Verkehrsinfrastruktur –0,6 0,7 0,1 
Fluthilfen des Bundes –1,3 –0,4 –1,7 

Diskretionäre Maßnahmen von Ländern und Gemeinden (inklusive Fluthilfe) –0,3 –0,2 –0,5 

Sozialversicherungen    
Absenkung des Rentenbeitragssatzes zum 1. Januar 2013 –6,5 –0,3 –6,8 
Absenkung des Rentenbeitragssatzes zum 1. Januar 2014  –5,6 –5,6 
Eingriff in die Rentenformel 3,2 0,7 3,9 
Anhebung der Insolvenzgeldumlage 0,6 –0,2 0,4 
Umwandlung von Pflicht- in Ermessensleistungen (BA) 0,3 0,0 0,3 
Stellenabbau in der BA 0,2 0,0 0,2 
Versorgungsstrukturgesetz –0,1 0,0 –0,1 
Leistungsausweitung der Pflegeversicherung –1,0 –0,1 –1,1 
Beitragssatzanhebung in der Pflegeversicherung 1,1 0,0 1,1 
Abschaffung der Praxisgebühr –1,9 0,0 –1,9 
Ausweitung des Kurzarbeitergeldes –0,1 0,1  

Summe –10,5 –5,2 –15,7 

Automatische Reaktionen    
Heimliche Steuererhöhungen 3,9 5,0 8,9 
Endogener Rückgang von Steuerquoten –2,4 –3,3 –5,7 

Summe –9,0 –3,5 –12,5 

       In Relation zum Bruttoinlandsprodukt –0,3 –0,1 –0,4 

Jeweils im Vergleich zum Vorjahr. Änderungen der Unternehmensteuern: Unternehmenssteuerreform 2008, Wachstums-
beschleunigungsgesetz, Auslaufen der degressiven AfA und sonstige Maßnahmen. Umsetzung von EuGH Urteilen zur Divi-
dendenbesteuerung: Angaben zu den finanzstatistischen Wirkungen. In den VGR wurden diese zum Teil bereits 2012 ver-
bucht. Budgetwirkungen der Hilfsmaßnahmen an den griechischen Staat im Zuge der Schuldenkrise werden hier nicht abge-
bildet. Für eine detaillierte Darstellung siehe Boysen-Hogrefe et al. (2012). Wegen des Preisverfalls bei CO2-Zertifikaten 
könnte die Budgetwirkung deutlich hinter den Planzahlen zurückbleiben. 

Quelle: BMF, interne Unterlagen; eigene Schätzungen und Berechnungen. 

Weitgehend budgetneutral sind die Verände-
rungen in der gesetzlichen Pflegeversicherung. 
Zwar wurden die Leistungen ausgeweitet, zu-
gleich aber die Beitragssätze angehoben. Ebenso 

budgetneutral sollte die merkliche Ausweitung 
der Ausgaben des Energie- und Klimafonds 
über Mehreinnahmen aus dem CO2-Zertifikate-
handel gestaltet sein. Wegen des Preisverfalls 
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für solche Zertifikate dürften die entsprechen-
den Einnahmen jedoch deutlich geringer aus-
fallen als geplant, so dass selbst ein Zuschuss 
der KfW im Umfang von 311 Mill. Euro ein Defi-
zit im Energie- und Klimafonds kaum verhin-
dern wird. Allerdings hat das EU-Parlament im 
Sommer beschlossen, das Angebot an Zertifi-
katen zu begrenzen, was den Preisverfall stop-
pen und die Risiken für die öffentlichen Haus-
halte mindern soll.   

Entlastungen für das Budget entstehen durch 
einige Maßnahmen, die überwiegend schon vor 
einigen Jahren beschlossen worden waren. So 
ist die Anpassung der Renten insbesondere in 
Westdeutschland schwächer als in der allgemei-
nen Lohnentwicklung angelegt ausfallen, auch 
wegen der unterbliebenen Rentenkürzung im 
Jahr 2010. Zudem entfallen Ausgaben für die 
Eigenheimzulage, und die Insolvenzgeldumlage 
wird angehoben, nachdem sie 2011 gar nicht 
und 2012 mit einem deutlich reduzierten Satz 
erhoben worden war. Ferner wird das Budget 
der Bundesagentur für Arbeit durch die Instru-
mentenreform und durch Stellenabbau, der 
allerdings jüngst gestoppt wurde, entlastet.  

Insgesamt ist unter Berücksichtigung auto-
matischer Reaktionen mit einer Budgetbelas-
tung von 9 Mrd. Euro (0,3 Prozent in Relation 
zum Bruttoinlandsprodukt) gemessen am Stand 
des Jahres 2012 zu rechnen.  

Im kommenden Jahr wird die Finanzpolitik 
das Budget nach derzeitigem Stand verglichen 
mit dem laufenden Jahr abermals leicht belas-
ten. So dürften die Ausgaben für das Betreu-
ungsgeld stark zulegen, und die zusätzliche Be-
rücksichtigung von Reisekosten in der Unter-
nehmensbesteuerung und die steuerliche Stär-
kung des Ehrenamts führen zu Mindereinnah-
men. Die größten Effekte werden aber von der 
erneuten Reduktion des Grundfreibetrags in der 
Einkommensteuer und der abermaligen Absen-
kung des Beitragssatzes zur Rentenversicherung 
ausgehen. Zu geringfügigen Mehreinnahmen 
dürfte es durch das im Sommer beschlossene 
Amtshilferichtlinie-Umsetzungsgesetz kommen, 
das neben der Konkretisierung mehrerer euro-
parechtlicher Vorschriften einige Steuer-
schlupflöcher („Cash-GmbH“, „Goldfinger“) 
schließen soll. Insgesamt ist mit einer Budget-

wirkung der hier erfassten Maßnahmen von  
–3,5 Mrd. Euro zu rechnen.  

Für den finanzpolitischen Ausblick auf das 
kommende Jahr wird die derzeitige Gesetzes-
lage zugrunde gelegt. Mögliche zukünftige Maß-
nahmen werden nicht berücksichtigt. Nach den 
bevorstehenden Bundestagswahlen könnte es zu 
erheblichen Veränderungen in der Finanzpolitik 
kommen. Grundtenor aller Programme der bis-
her im Bundestag vertretenen Parteien, abgese-
hen von der Linkspartei, ist das Bekenntnis zur 
Schuldenbremse, so dass ein wichtiger Grund-
satz der aktuellen Finanzpolitik auch nach der 
Bundestagswahl erhalten bleiben dürfte. Meh-
rere Parteien betonen den Schuldenabbau in ih-
ren Programmen zusätzlich, so SPD, Bünd-
nis90/Die Grünen und FDP. Während aller-
dings SPD und Bündnis90/Die Grünen den 
Schuldenabbau durch Steuererhöhungen – hier 
ist unter anderem die Wiedereinführung der 
Vermögensteuer bzw. eine einmalige Vermö-
gensabgabe zu nennen – und den Wegfall von 
Steuervergünstigungen, wie das Ehegattensplit-
ting, forcieren wollen, spricht sich die FDP für 
Ausgabenkürzungen bei Subventionen und in 
der Verwaltung aus. Neben dem Schuldenabbau 
möchte die FDP mit den gesunkenen Ausgaben 
die Abschaffung des Solidaritätszuschlags bud-
getsaldoneutral ermöglichen. Zudem soll die 
direkte Steuerbelastung der Bürger grundge-
setzlich nach oben begrenzt werden und die 
„kalte Progression“ durch regelmäßige Anpas-
sungen des Einkommensteuertarifs gemindert 
werden. CDU/CSU wollen Familien durch die 
Ausweitung des Ehegattensplittings zu einer 
Form des Familiensplittings steuerlich entlasten 
und sprechen sich auch für Maßnahmen gegen 
die „kalte Progression“ aus.4 Steuerentlastungen 
und zusätzlichen Ausgabenprogramme stehen 
aber unter Finanzierungsvorbehalt.  

Insgesamt streben SPD und Bündnis90/Die 
Grüne einen Anstieg der Staatseinnahmen und 
der Staatseinnahmenquote an, der für Schul-

____________________ 
4 Der Begriff Familiensplitting wird im Wahlpro-
gramm von CDU/CSU nur mit der Anhebung des 
Kinderfreibetrags auf das Niveau von Erwachsenen 
erläutert. Weitergehende Pläne, die Zahl der Kinder 
beim eigentlichen Splitting zu berücksichtigen, wie es 
in Frankreich der Fall ist, sind nicht konkretisiert. 
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denabbau und zusätzliche Investitionen genutzt 
werden soll. Bei den Plänen der SPD ist anzu-
merken, dass diese offenbar mit Mehreinnah-
men infolge der Einführung eines flächen-
deckenden Mindestlohns rechnen, was aller-
dings als nicht realistisch eingeschätzt werden 
muss (Kasten 1). Die CDU möchte neue Ausga-
ben und Steuermindereinnahmen ohne gesetzli-
che Änderungen, die zu Mehreinnahmen füh-
ren, etablieren und konditioniert somit ihre 
Wahlkampfaussagen auf eine günstige wirt-
schaftliche Entwicklung. Die FDP schließlich 
zielt auf eine Begrenzung der Staatseinnahmen 
bei gleichzeitigem Subventions- und Schulden-
abbau. 

Expansion des Außenhandels be-
schleunigt sich allmählich 

Der Außenhandel hat sich im zweiten Quartal 
vom Einbruch im Winterhalbjahr erholt. Die 
Ausfuhren stiegen mit einer laufenden Jahres-
rate von 9 Prozent (Abbildung 12). Die Importe 
legten um 8,4 Prozent zu (Abbildung 13), so 
dass der Außenhandel 0,7 Prozentpunkte zum 
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts beitrug. 
Mit der turnusmäßigen Revision der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) stellt 
sich der Rückgang des Außenhandels im Win-
terhalbjahr zudem deutlich weniger ausgeprägt 
dar.5 Insbesondere für das erste Quartal hatte 
sich eine Aufwärtsrevision bei den Exporten ab-
gezeichnet, da die Angaben in den VGR auf-
grund von Sonderfaktoren außergewöhnlich 
stark von den Zahlen der Außenhandelsstatistik 
abgewichen waren.6 Für die zweite Jahreshälfte 
deuten die Indikatoren auf ein im Vergleich mit 
dem zweiten Quartal etwas langsameres Expan-
sionstempo beim Außenhandel hin.  

____________________ 
5 Im Winterhalbjahr waren die Exporte im Vergleich 
zum Halbjahr zuvor mit einer laufenden Jahresrate 
von 3,5 zurückgegangen (zuvor ausgewiesen: 5,2 Pro-
zent)  und die Importe um 2,1 (4,1 Prozent). 
6 Vgl. Boysen-Hogrefe et al. (2013: Kasten 3).  

Abbildung 12: 
Exporte 2010–2014 

 

Abbildung 13:  
Importe 2010–2014 

 
 
Die nominalen Warenausfuhren in den asia-

tischen Raum legten im zweiten Quartal spürbar 
zu, nachdem sie zuvor drei Quartale in Folge 
rückläufig waren. Auch die Lieferungen in die 
Industrieländer außerhalb der Europäischen 
Union expandierten kräftig. Dagegen gingen die 
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Exporte in die Europäische Union deutlich zu-
rück. Der Anstieg bei den Importen speiste sich 
vor allem aus zusätzlichen Lieferungen aus dem 
Euroraum. Auch die nominalen Wareneinfuh-
ren aus den europäischen Ländern, die nicht 
Mitglied der Europäischen Union sind, zogen 
spürbar an. Die Importe aus den anderen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften sowie aus dem 
asiatischen Raum gingen dagegen zurück. Ins-
gesamt hat sich der Überschuss in der deut-
schen Handelsbilanz mit dem Euroraum weiter 
verringert. Der Handelsbilanzüberschuss ist 
mittlerweile auf ein Niveau gefallen, das kaum 
noch höher ist als zu Beginn der Währungs-
union (Abbildung 14). Da sich dafür der Han-
delsbilanzüberschuss mit anderen Regionen der 
Welt, insbesondere dem asiatischen Raum, suk-
zessive erhöht hat, ist der Handelsbilanzüber-
schuss in den vergangenen Quartalen etwa un-
verändert geblieben.7 Diese Entwicklung spie-
gelt sich auch in der Bedeutung der Regionen 
für die Ex- und Importe wider. Während die 
Bedeutung des Euroraums für die deutschen 
Exporteure in Relation zu anderen Absatzregio-
nen bereits seit geraumer Zeit zurückgeht, kön-
nen die Lieferanten aus dem Euroraum bereits 
seit einiger Zeit wieder Marktanteile in 
Deutschland hinzugewinnen.  

Nach Gütergruppen betrachtet, legten beson-
ders die Investitionsgüterexporte im zweiten 
Quartal kräftig zu. Die Zuwächse bei Maschinen 
sowie bei Kraftwagen und Kraftwagenteilen wa-
ren sogar überproportional stark. Eine Besse-
rung bei den Investitionsgüterexporten hatte 
sich zuletzt bereits abgezeichnet, da sich die Ka-
pazitätsauslastung in den Abnehmerländern in 
den vergangenen Quartalen – wenn auch auf 
niedrigem Niveau – stabilisiert hatte (Abbil-
dung 15).8 Die Konsumgüterexporte expandier-
ten dagegen nur wenig und die Lieferungen von 
Vorleistungsgütern gingen sogar leicht zurück. 
Sie sind bereits seit einiger Zeit in der Tendenz 
seitwärts gerichtet. 

____________________ 
7 Zu möglichen Ursachen für diese Entwicklung vgl. 
Jannsen und Kooths (2012). 
8 Für den Zusammenhang zwischen der Kapazitäts-
auslastung in den Abnehmerländern und den deut-
schen Investitionsgüterexporten vgl. Jannsen und 
Richter (2012). 

Abbildung 14:  
Handelsbilanzsaldo nach Regionen 1991–2012 

 

Abbildung 15:  
Kapazitätsauslastung in den Abnehmerländern 1991–2013 

 
 
Eine Reihe von Frühindikatoren war zuletzt 
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(Abbildung 16). Auch die Unternehmenszu-
versicht in den Abnehmerländern ist seit Jah-
resbeginn wieder deutlich aufwärtsgerichtet. 
Zudem zeichnete sich zuletzt bei der Kapazitäts-
auslastung in den Abnehmerländern eine 
Trendwende ab, wovon insbesondere die Inves-
titionsgüterexporte profitieren dürften, die 
mehr als 40 Prozent der gesamten Warenaus-
fuhren ausmachen. Schließlich zogen die Auf-
tragseingänge aus dem Ausland im zweiten 
Quartal merklich an. Allerdings dürfte die Ex-
pansion der Ausfuhren in der zweiten Jahres-
hälfte wohl etwas verhaltener ausfallen als im 
zweiten Quartal. So befinden sich einige der 
Frühindikatoren, wie die Unternehmenszuver-
sicht und die Kapazitätsauslastung im Ausland, 
nach wie vor auf einem recht niedrigen Niveau. 
Die preisliche Wettbewerbsfähigkeit hat sich vor 
allem aufgrund der Aufwertung des Euro zuletzt 
etwas verschlechtert, wenngleich sie sich nach 
wie vor auf einem sehr hohen Niveau befindet. 
Zudem war die Konjunktur in den Abnehmer-
ländern bis zuletzt noch recht verhalten und 
dürfte unserer Prognose zufolge erst gegen Jah-
resende wieder anziehen (Gern et al. 2013). 
Schließlich gingen die nominalen Warenausfuh-
ren im Juli zurück und liegen unterhalb ihres 
Niveaus vom zweiten Quartal. Alles in allem 
dürften die Exporte im dritten Quartal mit einer 
laufenden Jahresrate von rund 4,5 Prozent zule-
gen.  

Im kommenden Jahr dürften sich die Zu-
wachsraten bei den Exporten mit der anziehen-
den Konjunktur in den Abnehmerländern wie-
der etwas beschleunigen. Maßgeblich wird un-
serer Prognose zufolge sein, dass die Produktion 
in den Ländern des Euroraums mit der einset-
zenden Erholung wieder expandieren wird, 
nachdem sie zwei Jahre lang zurückgegangen 
war (Abbildung 17). Auch die konjunkturelle 
Dynamik in den übrigen Ländern der Europäi-
schen Union wird im kommenden Jahr wohl 
etwas anziehen. Von den Schwellenländern und 
den übrigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
sind dagegen keine zusätzlichen Impulse zu 
erwarten. Risiken gehen neben der nach wie vor 
fragilen Lage im Euroraum auch von der 
Entwicklung in den Schwellenländern aus. So 
würde ein konjunktureller Einbruch in China  

Abbildung 16:  
Exportindikatoren 1992–2013 
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Abbildung 17:  
Deutsche Exportmärkte 2011–2014 

 
 
die Ausfuhren belasten (Kasten 2). Alles in 
allem werden die Exporte im laufenden Jahr 
voraussichtlich um 1 Prozent zulegen. Für das 
kommende Jahr rechnen wir mit einem Anstieg 
um 6,4 Prozent.9     

Auch die Importe werden in der zweiten Jah-
reshälfte wohl in einem etwas langsameren 
Tempo zulegen als im zweiten Quartal. So 
dürften mit der voraussichtlich etwas geringe-
ren Dynamik beim privaten Konsum und bei 
den Exporten die Zulieferungen recht verhalten 
expandieren. Zudem sind von den Ausrüs-
tungsinvestitionen in diesem Jahr noch keine 
zusätzlichen Impulse für die Nachfrage nach 
ausländischen Investitionsgütern zu erwarten. 
Für das dritte Quartal rechnen wir mit einem 
Anstieg der Importe von rund 6 Prozent. Darauf 
deuten die bereits vorliegenden Werte für die 
monatlichen Wareneinfuhren hin. Im Gesamt-
jahr 2013 werden die Einfuhren wohl um 1,8 
Prozent zulegen.  

____________________ 
9 Die deutliche Aufwärtsrevision unserer Prognose 
für das laufende Jahr um mehr als 1 Prozentpunkt ist 
im Wesentlichen auf die für die vergangenen Quar-
tale vorgenommen Revisionen zurückzuführen.   

Im kommenden Jahr wird sich die Dynamik 
bei den Importen voraussichtlich wieder erhö-
hen, vor allem weil der Investitionsaufschwung 
in Deutschland aller Voraussicht nach Tritt fas-
sen wird. Hinzu kommt, dass der Bedarf an im-
portierten Vorleistungsgütern mit dem Anzie-
hen der Exporte zunehmen dürfte. Insgesamt 
rechnen wir für das Jahr 2014 mit einem An-
stieg der Importe von rund 7 Prozent. 

Vor diesem Hintergrund wird der Außenhan-
del im kommenden Jahr rein rechnerisch na-
hezu neutral auf die Produktion in Deutschland 
wirken, nachdem er im laufenden Jahr einen 
leicht negativen Expansionsbeitrag aufweist. 
Der nominale Außenhandelsüberschuss nimmt 
jedoch mit 5 Prozent in diesem und 7 Prozent 
im nächsten Jahr merklich zu, was insbesondere 
auf Preiseffekte zurückzuführen ist. Der Über-
schuss in der Leistungsbilanz wird sich unserer 
Prognose zufolge sowohl in diesem als auch im 
kommenden Jahr leicht erhöhen. In Relation 
zum Bruttoinlandsprodukt ergibt sich im lau-
fenden Jahr ein Leistungsbilanzüberschuss von 
7,1 Prozent nach 7 Prozent im vergangenen 
Jahr. Im nächsten Jahr wird der Überschuss bei 
7,2 Prozent liegen. Damit wird der Leistungs-
bilanzüberschuss für die Jahre 2013 und 2014 
im Durchschnitt der jeweils zurückliegenden 
drei Jahre über dem Grenzwert von 6 Prozent 
liegen, der im Verfahren bei makroökono-
mischen Ungleichgewichten von der Europä-
ischen Kommission festgelegt ist.10 Allerdings 
kann ein Land nicht ausschließlich in Folge 
eines Leistungsbilanzüberschusses Gegenstand 
eines Verfahrens werden oder gar sanktioniert 
werden. 

Die Importpreise sind im zweiten Quartal mit 
einer laufenden Jahresrate von rund 3 Prozent 
in ähnlichem Tempo gesunken wie im ersten 
Quartal. Maßgeblich waren die Preisrückgänge 
für Energieträger und sonstige Rohstoffe. In der 
zweiten Jahreshälfte dürften die Preise für Ein-
fuhren weiter rückläufig sein. Zwar verteuerten 
sich Rohöl und andere Energieträger wohl auch 

____________________ 
10 Auch im Jahr 2012, das für das Verfahren bei ma-
kroökonomischen Ungleichgewichten für das Jahr 
2014 relevant ist, hat Deutschland den Grenzwert von 
6 Prozent bereits deutlich überschritten. 
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Kasten 2:  

Deutsche Warenausfuhren nach China 

Die Bedeutung Chinas nimmt für den deut-
schen Außenhandel wie für den gesamten 
Welthandel seit geraumer Zeit zu. Im Jahr 
2012 war China hinter Frankreich, den 
Vereinigten Staaten, dem Vereinigten Kö-
nigreich und den Niederlanden der fünft-
wichtigste Absatzmarkt für deutsche Ex-
porteure; mehr als 6 Prozent der deut-
schen Ausfuhren wurden nach China ge-
liefert.a Zuletzt tendierten die Ausfuhren 
nach China jedoch schwach. Beginnend mit 
dem dritten Quartal 2012 nahmen die no-
minalen Warenausfuhren drei Quartale in 
Folge ab; im Zuge dessen ging auch der 
Anteil an den gesamten deutschen Ausfuh-
ren zurück (Abbildung K2-1). Erst im zwei-
ten Quartal des laufenden Jahres zogen 
die Lieferungen nach China wieder an.  

Ursachen für die Schwäche der Ausfuh-
ren nach China dürfte gewesen sein, dass 
die Konjunktur dort seit der Jahresmitte 
2012 deutlich an Fahrt verloren hat und 
dass der Euro gegenüber dem Renminbi  
gegen Mitte des vergangenen Jahres mer-
klich aufwertete. Bemerkenswert ist, dass 
sich die deutschen Ausfuhren nach China 
über einen längeren Zeitraum schwächer 
entwickelten als die nominalen Warenein-
fuhren Chinas, so dass die deutschen Ex-
porteure in diesem Zeitraum Marktanteile 
in China verloren haben.  Der Marktanteil 
der deutschen Exporteure befindet sich be-
reits seit einiger Zeit unter seinem länger-
fristigen Durchschnitt. 

Nach Gütergruppen betrachtet ist China 
insbesondere für die deutschen Exporteure 
von Investitionsgütern ein wichtiger Ab-
satzmarkt. So waren im Jahr 2012 knapp 
67 Prozent der Warenausfuhren nach 
China Investitionsgüter (Abbildung K2-2). 
Der Anteil der Vorleistungsgüter lag bei 
24,4 Prozent, während auf Konsumgüter 
lediglich 5 Prozent entfielen. Der Anteil der 
Investitionsgüter im deutschen Exportge-
schäft mit China ist überdurchschnittlich 
hoch (im Jahr 2012 lag er bei 44 Prozent). 
Insgesamt machten die Investitionsgüter-
exporte nach China rund 9 Prozent der ge-
samten Investitionsgüterausfuhren aus, der 
Anteil an den gesamten Vorleistungsgüter-
exporten betrug knapp 5 Prozent. 

Abbildung K2-1:  
Deutsche Ausfuhren nach China 2000–2013 

 
 

Abbildung K2-2:  
Deutsche Ausfuhren nach Gütergruppen 2012 
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Im Folgenden wird der Zusammenhang zwischen den nominalen Warenausfuhren nach China  
( tex ) mit der Produktion in China ( ch

ty ) und der Wechselkursentwicklung (Euro zu Renminbi) ( twk ) 
zwischen 1980 und 2012 empirisch untersucht. Auf dieser Grundlage kann dann abgeschätzt werden, 
wie sich eine schwächere wirtschaftliche Dynamik in China auf die deutschen Ausfuhren nach China 
auswirkt.b Statistische Tests deuten darauf hin, dass zwischen den drei Variablen eine Kointe-
grationsbeziehung besteht. Für die Spezifikation der Schätzgleichung verwenden wir ein Modell-
selektionsverfahren, das sequentiell Regressoren löscht, bis alle verbliebenen Regressoren ein 
Signifikanzniveau von mindestens 5 Prozent aufweisen.c Es ergibt sich folgender Fehlerkorrekturterm 
für das Modell:d 

ynamikKurzfristd4,05,13,0etischeTermdeterminis
)3,2(
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Die Ergebnisse für die Kointegrationsbezie-
hung zeigen, dass sich mit einem Anstieg des 
Bruttoinlandsprodukts in China um 1 Prozent 
die deutschen nominalen Warenausfuhren 
nach China langfristig um 1,5 Prozent erhö-
hen. Eine Aufwertung des Euro gegenüber 
dem Renminbi um 1 Prozent geht langfristig 
mit einem Rückgang um 0,4 Prozent einher. 
Der Anpassungskoeffizient beträgt 0,3, d.h. bei 
Abweichungen von der Kointegrationsbezie-
hung passen sich die deutschen Ausfuhren 
nach China innerhalb von zwei Quartalen um 
rund die Hälfte an diese Abweichung an. 

Wir vergleichen das Szenario einer kon-
junkturellen Abschwächung in China und das 
Szenario einer Abschwächung des Wachs-
tums in China mit einem Referenzszenario, in 
dem das Bruttoinlandsprodukt in China mit ei-
ner laufenden Jahresrate von 7 Prozent ex-
pandiert. Von Wechselkursschwankungen se-
hen wir für die Simulationen ab. Im Szenario 
einer Konjunkturschwäche unterstellen wir, 
dass das Bruttoinlandsprodukt für vier Quar-
tale annualisiert nur um 4 Prozent zulegt. In 
der Folge würde die Zuwachsrate der deut-
schen Ausfuhren für sechs Quartale um bis zu 
18 Prozentpunkte niedriger ausfallen. Langfris-
tig wären die Ausfuhren im Niveau um knapp 5 
Prozent niedriger (Abbildung K2-3). Für das 
Szenario eines geringeren Wachstums unter-
stellen wir, dass das Bruttoinlandsprodukt 
dauerhaft lediglich mit 5 Prozent expandiert. In 
diesem Szenario würde die Zuwachsrate der 
deutschen Ausfuhren nach China zunächst um 
bis zu 13 Prozentpunkte zurückgehen; lang-
fristig würde die Zuwachsrate um mehr als 3 
Prozentpunkte niedriger ausfallen. Am Ende 
des Jahres 2018 wären die deutschen Aus-
fuhren um mehr als 20 Prozent niedriger als im 
Referenzszenario. 

Abbildung K2-3: 
Szenarien für die deutschen Ausfuhren nach China 
2013–2018 
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aufgrund der Zuspitzung der Krise in Syrien 
zuletzt wieder merklich. Gleichzeitig wertete je-
doch der Euro in den vergangenen Monaten 
spürbar auf, so dass von dieser Seite die Einfuh-
ren günstiger werden. Die vorliegenden monat-
lichen Daten für die Wareneinfuhrpreise deuten 
darauf hin, dass die Importpreise im dritten 
Quartal um 2,5 Prozent zurückgehen werden. 
Im kommenden Jahr dürften die Importpreise 
mit dem Auslaufen der Effekte der Aufwertung 
des Euro und der Belebung der Konjunktur in 
Deutschland wieder anziehen. Die Zuwachsra-
ten werden jedoch vorerst wohl verhalten blei-
ben, insbesondere weil die Anpassungsprozesse 
im Euroraum, die dazu beitragen, dass sich die 
Lieferanten aus dieser Region mit Preiserhö-
hungen etwas zurückhalten können, noch weiter 
anhalten werden. Alles in allem dürften die Im-
portpreise im laufenden Jahr um 1,8 Prozent 
zurückgehen. Für das kommende Jahr rechnen 
wir mit einem Rückgang der Preise um 0,4 Pro-
zent, der sich jedoch rein rechnerisch durch den 
statistischen Unterhang aus dem laufenden Jahr 
ergibt.  

Die Exportpreise gingen im zweiten Quartal 
nur leicht zurück; die Terms of Trade haben sich 
somit in der ersten Jahreshälfte spürbar ver-

bessert. Die günstigeren Preise für importierte 
Vorleistungsgüter dürften sich vor allem des-
halb nicht in den Exportpreisen widerspiegeln, 
weil sich die Produktionskosten in Deutschland 
in den vergangenen Quartalen mit den recht 
kräftig anziehenden Lohnstückosten erhöht 
haben. Zudem hätte sich andernfalls wohl die 
Marge der Exporteure etwas verringert, da sich 
der Außenwert des Euro verteuerte. Für das 
dritte Quartal zeichnet sich jedoch ein kräftiger 
Rückgang der Exportpreise um 2,5 Prozent ab. 
Darauf deuten die vorliegenden monatlichen 
Werte für die Warenausfuhrpreise hin. Im wei-
teren Verlauf dürften die Exportpreise wieder 
zunehmend aufwärtsgerichtet sein, da mit der 
anziehenden Nachfrage in den Abnehmerlän-
dern die Exporteure die mit den weiter steigen-
den Lohnstückkosten zunehmenden Produkti-
onskosten hierzulande wohl vermehrt weiterrei-
chen werden. Im laufenden Jahr werden die 
Exportpreise wohl um 0,5 Prozent zurückgehen 
und im kommenden Jahr um 0,3 Prozent zule-
gen. 

Die Terms of Trade werden sich somit im 
laufenden Jahr um 1,3 Prozent und im kom-
menden Jahr um 0,7 Prozent verbessern.   

Alles in allem würde eine schwächere wirtschaftliche Dynamik in China somit einen erheblichen 
Dämpfer für die deutschen Ausfuhren nach China mit sich bringen. Dieser würde sich auch bei den 
deutschen Gesamtausfuhren bemerkbar machen. So wäre in dem hier beschriebenen Szenario einer 
konjunkturellen Abschwächung die Zuwachsrate der deutschen Exporte im Jahr 2012 im Quartals-
durchschnitt um rund 0,7 Prozentpunkte niedriger; das Niveau dürfte im Jahresdurchschnitt um etwa 
0,5 Prozent geringer ausfallen. Zu einem regelrechten Einbruch bei den gesamten Ausfuhren würde 
es demnach aber wohl nur bei dramatischeren als den hier beschriebenen Szenarien kommen, da für 
sich genommen die Bedeutung Chinas für den deutschen Außenhandel noch relativ gering ist. Zudem 
haben die deutschen Exporteure im Verlauf der Krise im Euroraum gezeigt, dass sie regionale 
Absatzschwächen erfolgreich durch eine verstärkte Aktivität in anderen Regionen zumindest teilweise 
kompensieren können. Gleichwohl hätten die simulierten Szenarien gesamtwirtschaftlich für 
Deutschland wohl gravierendere Auswirkungen, als sie sich alleine über die deutschen Ausfuhren 
nach China erfassen lassen, da von einer Abschwächung in China auch andere Volkswirtschaften 
betroffen wären. Dies würde die deutschen Ausfuhren wiederum zusätzlich belasten. Zudem könnten 
in diesem Fall auch die Finanzmärkte erheblich in Mitleidenschaft gezogen werden und kurzfristig 
starke Wechselkursbewegungen ausgelöst werden. Schließlich könnten sich gerade im Fall einer 
ausgeprägten Wachstumsabschwächung in China eine Reihe der dort von deutschen Unternehmen 
getätigten Investitionen als unrentabel erweisen. 

aFür die deutschen Importe war China hinter den Niederlanden der zweitwichtigste Lieferant; im Jahr 2012 
stammten 8,5 Prozent der Einfuhren aus China. — bDie Analyse erfolgt auf der Basis von Quartalsdaten und 
logarithmierten Werten. — cEs gibt Evidenz für einen Strukturbruch zum Zeitraum der Euro-Einführung. Deshalb 
wird das Modell um eine Sprung-Dummy-Variable  für das erste Quartal 1999 erweitert. — dt-Werte in Klammern. 



Institut für Weltwirtschaft – Prognose Herbst 2013 

20 

Inländische Verwendung: Expansion 
gewinnt an Breite und Tempo 

Nach einjähriger Schwächephase zog die heimi-
sche Absorption im Verlauf des ersten Halbjah-
res beschleunigt an (Abbildung 18). War der 
Zuwachs um 0,8 Prozent (Jahresrate) im ersten 
Quartal noch maßgeblich auf einen kräftigen 
Lageraufbau zurückzuführen, so beruhte die 
Expansion im zweiten Quartal (Anstieg um 2,3 
Prozent) in etwa zu gleichen Teilen auf ver-
mehrten Konsumausgaben und höheren Brutto-
anlageinvestitionen. Für die Investitionen war 
vor allem die ausgeweitete Bautätigkeit bedeut-
sam, nicht zuletzt weil im Frühjahr Projekte 
nachgeholt wurden, die zuvor witterungsbedingt 
zurückgestellt werden mussten. Dieser Sonder-
effekt dürfte bis in die Sommermonate hinein-
gereicht haben, so dass das Expansionstempo 
der heimischen Absorption im zweiten und 
dritten Quartal die aufwärtsgerichtete kon-
junkturelle Grundtendenz überzeichnet. Hinzu 
kommen Sondermaßnahmen zur Beseitigung 
der Flutschäden, die vor allem die öffentlichen 
Bauinvestitionen bis zum Ende dieses Jahres 
anheben werden. Im weiteren Verlauf des  
 

Abbildung 18: 
Letzte inländische Verwendung 2010–2014 

 

Prognosezeitraums dürften sich die Unterneh-
mensinvestitionen spürbar beleben und zusam-
men mit dem Wohnungsbau allmählich zur 
wichtigsten Triebfeder der binnenwirtschaft-
lichen Expansion avancieren (Tabelle 3). Wäh-
rend die zusätzliche heimische Absorption im 
Durchschnitt dieses Jahres nahezu ausschließ-
lich konsumtiv verwendet wird, ist es im Zuge 
des einsetzenden Investitionsaufschwungs (Ab-
bildung 19) im nächsten Jahr nur noch gut die 
Hälfte. 

Tabelle 3:  
Anlageinvestitionen 2011–2014 

  2011 2012 2013 2014

Anlageinvestitionen 6,9 –2,1 –0,4 4,2
Unternehmensinvestitionen 6,5 –2,7 –1,5 4,5

Ausrüstungen 5,8 –4,0 –2,7 5,2
Wirtschaftsbau 8,7 –1,9 –0,4 3,0
Sonstige Anlagen 5,1 3,4 2,7 4,6

Wohnungsbau 8,9 1,1 0,9 3,8
Öffentlicher Bau 1,4 –10,8 3,5 3,8

Nachrichtlich:   
Bauinvestitionen 7,8 –1,4 0,8 3,6

Preisbereinigt. Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Pro-
zent. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; 
grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg 
der heimischen Absorption um 0,8 Prozent in 
diesem Jahr und um 1,9 Prozent im nächsten 
Jahr. 

Der eineinhalb Jahre währende Rückgang der 
Ausrüstungsinvestitionen wurde im Frühjahr 
gestoppt (Abbildung 20). Trotz eines Anstiegs 
um 3,7 Prozent bewegten sich die Neuanschaf-
fungen nur in der Höhe der Abschreibungen. 
Der Stillstand beim Aufbau des Kapitalstocks 
korrespondiert mit einer weiterhin unterdurch-
schnittlichen Kapazitätsauslastung im Verar-
beitenden Gewerbe (Abbildung 21), die aller-
dings in der Tendenz seit drei Quartalen leicht 
aufwärtsgerichtet ist. Dies spricht dafür, dass 
die Talsohle bei den Ausrüstungsinvestitionen 
nunmehr durchschritten ist. Hierauf deutet 
auch das zuletzt positive Signal bei den inländi-
schen Auftragseingängen der Investitionsgüter- 
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Abbildung 19:  
Investitionszyklen 1991–2014 

 
 
Abbildung 20: 
Ausrüstungsinvestitionen 2010–2014 

 
 

Abbildung 21:  
Kapazitätsauslastung 2008–2012 

  
 
produzenten hin; so war der Anstieg im Juni der 
stärkste seit zwei Jahren und das erhöhte Ni-
veau konnte im Folgemonat nahezu gehalten 
werden. Die jüngste Entwicklung bei den von 
Großaufträgen weniger beeinflussten Bestellun-
gen (Investitionsgüter ohne sonstigen Fahr-
zeugbau) deutet indes für den aktuellen Rand 
noch auf eine sehr verhaltene Entwicklung hin. 
Im Zuge der von uns erwarteten konjunkturel-
len Belebung – insbesondere des wieder kräfti-
geren Anziehens der Warenausfuhr – dürfte die 
Normalauslastung in der Industrie spätestens 
zur Mitte des kommenden Jahres erreicht wer-
den und damit das Kapazitätserweiterungsmo-
tiv an Bedeutung gewinnen. Dies und das wei-
terhin extrem günstige Finanzierungsumfeld für 
deutsche Unternehmen sprechen dafür, dass die 
Investitionsschwäche bei den Ausrüstungsgü-
tern nach und nach überwunden wird und im 
nächsten Jahr auf einen deutlichen Expansi-
onspfad einschwenkt, auch wenn das Vorkri-
senniveau am Ende des Prognosezeitraums 
noch nicht in Sicht ist. Im Durchschnitt dieses 
Jahres dürften die Ausrüstungsinvestitionen 
noch um 2,7 Prozent sinken, bevor sie im 
nächsten Jahr um 5,2 Prozent expandieren. 
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Die Bauinvestitionen konnten den starken 
Rückgang um 8,7 Prozent zum Jahresauftakt 
bereits im Frühjahr mit einem Anstieg um 10,7 
Prozent mehr als ausgleichen (Abbildung 22). In 
diesen starken Schwankungen spiegeln sich 
vornehmlich witterungsbedingte Effekte wider. 
Angesichts der seit drei Quartalen kräftig an-
schwellenden Auftragspolster im Bauhauptge-
werbe (Abbildung 23) sowie des ungebrochenen 
kräftigen Aufwärtstrends bei den Baugenehmi-
gungen im Hochbau stehen die Zeichen für die 
Bauinvestitionen weiterhin auf Expansion. Der 
zuletzt zu beobachtende starke Produktions-
anstieg lässt auch für das dritte Quartal eine 
deutliche Ausweitung der Bauinvestitionen 
erwarten, zumal die Kapazitätsauslastung in der 
Bauwirtschaft trotz des hohen Niveaus die Spit-
zenwerte aus dem Jahr 2011 noch nicht wieder 
erreicht hat. Insgesamt belasten die Produkti-
onsbehinderungen des vergangenen Winters je-
doch spürbar das Durchschnittsergebnis in die-
sem Jahr, das kaum über einen Zuwachs um 0,8 
Prozent hinauskommen dürfte. Im nächsten 
Jahr rechnen wir mit einem Anstieg um 3,6 
Prozent. 

Abbildung 22:  
Bauinvestitionen 2010–2014 

 

Abbildung 23:  
Auftragslage und Kapazitätsauslastung im 
Bauhauptgewerbe 2008–2013 

 
 
 
Die Wohnungsbauinvestitionen kehrten mit 

einem Anstieg um 13,3 Prozent im zweiten 
Quartal nach halbjährlicher Unterbrechung auf 
ihren vor gut vier Jahren begonnenen Auf-
wärtspfad zurück. Sowohl die Entwicklung der 
Baugenehmigungen als auch die Auftragsbe-
stände im Bauhauptgewerbe deuten am aktuel-
len Rand auf eine merkliche Fortsetzung der 
Expansion hin. Ausweislich der vdp-Immobili-
enpreisindices steigen die Neuvertragsmieten 
seit über drei Jahren merklich stärker als die 
Bestandsmieten – in den letzten drei Quartalen 
sogar mehr als dreimal so stark. Seit einem Jahr 
übertrifft der Preisanstieg für selbstgenutzte 
Wohnimmobilien das Niveau der Hypotheken-
zinsen. Nach vorläufigen Angaben der Deut-
schen Bundesbank kletterte das Neugeschäfts-
volumen bei Wohnungsbaukrediten im Juli auf 
den höchsten Wert der letzten 10 Jahre. Mit 
21,4 Mrd. Euro lag der Wert gut ein Drittel über 
dem Durchschnitt der letzten vier Jahre. Neben 
dem voraussichtlich noch länger währenden 
Niedrigzinsumfeld dürfte auch das Vermögens-
sicherungsmotiv angesichts der weiterhin pre-
kären Lage im Euroraum („Flucht in Sach-
werte“) als auch die günstige Arbeitsmarktent-
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wicklung dem Wohnungsbau im gesamten 
Prognosezeitraum kräftige Impulse verleihen. 
Nach einem Anstieg um 0,9 Prozent in diesem 
Jahr rechnen wir für das kommende Jahr mit 
einem Zuwachs um 3,8 Prozent. 

Im Wirtschaftsbau folgte nach dem im Zuge 
der jüngsten Revision von 19,8 auf 10,2 Prozent 
korrigierten Anstieg zum Jahresauftakt ein Ein-
bruch um 15,2 Prozent im Frühjahr. Dieser 
dürfte allerdings in den Sommermonaten mehr 
als wettgemacht worden sein. Hierfür spricht, 
dass nicht nur die Auftragsbestände im gewerb-
lichen Hochbau ihren Aufwärtstrend bis zuletzt 
fortsetzten (preisbereinigt war im zweiten 
Quartal ein Anstieg um fast vier Prozent zu ver-
zeichnen), sondern auch das Volumen der be-
stellten Tiefbauprojekte seit dem Jahresanfang 
wieder aufwärtsgerichtet ist. Im weiteren Ver-
lauf des Prognosezeitraums dürfte der Auf-
schwung bei den Ausrüstungsinvestitionen po-
sitiv auf den Wirtschaftsbau ausstrahlen. Alles 
in allem erwarten wir, dass die gewerblichen 
Bauinvestitionen in diesem Jahr um 0,4 Prozent 
sinken und im nächsten Jahr um 3 Prozent stei-
gen werden. 

Nach dem Einbruch der öffentlichen Bautä-
tigkeit im ersten Quartal, der vor allem witte-
rungsbedingt war, kam es im zweiten Quartal zu 
einer merklichen Gegenbewegung, die aller-
dings die Verluste aus dem Vorquartal nicht 
vollständig aufholen konnte. Für die zweite Jah-
reshälfte ist auch wegen zusätzlicher Ersatzin-
vestitionen infolge von Hochwasserschäden mit 
einer kräftigen Beschleunigung zu rechnen. Die 
Beseitigung der Hochwasserschäden und die 
gute Finanzlage vieler Kommunen dürften im 
kommenden Jahr zu einer lebhaften Tätigkeit 
im öffentlichen Bau führen. Insgesamt werden 
die öffentlichen Bauinvestitionen in diesem 
Jahr voraussichtlich um 3,5 Prozent und im 
nächsten Jahr um 3,8 Prozent ausgeweitet wer-
den. 

Die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte expandierten im Frühjahr mit einer Rate 
von 1,9 Prozent (Abbildung 24) kräftig. Der 
furiose Jahresauftakt, für den zunächst ein An-
stieg um 3,1 Prozent gemeldet worden war, 
wurde mit der jüngsten amtlichen Revision auf 

0,9 Prozent korrigiert.11 Gegenüber der zweiten 
Hälfte des Vorjahres ergab sich in den ersten 
sechs Monaten dieses Jahres ein Anstieg um 1 
Prozent. Die Sparquote beläuft sich seit dem 
Jahresanfang auf 10 Prozent, was einem Rück-
gang von knapp einem halben Prozentpunkt ge-
genüber dem Vorjahreszeitraum entspricht. An-
gesichts des im Prognosezeitraum voraussicht-
lich anhaltenden Niedrigzinsumfeldes rechnen 
wir nicht mit einem Wiederanstieg der Sparnei-
gung, so dass der Expansionspfad der privaten 
Konsumausgaben ausschließlich von der Ent-
wicklung der verfügbaren Einkommen be-
stimmt wird. 

Abbildung 24:  
Private Konsumausgaben 2010–2014 

 
 

____________________ 
11 Hier dürfte vor allem eine Rolle spielen, dass die 
Einzelhandelsumsätze (ohne Kfz-Verkäufe) als Früh-
indikator für den privaten Verbrauch in den ersten 
drei Monaten dieses Jahres preisbereinigt um 6,4 
Prozent anzogen, die über den Einzelhandel ab-
gewickelten Konsumsparten (Nahrungsmittel, Ge-
tränke, Tabakwaren, Bekleidung und Schuhe, Ein-
richtungsgegenstände, Geräte für den Haushalt) aber 
nur noch gut ein Viertel der gesamten Konsumausga-
ben der privaten Haushalte ausmachen. Die Bedeu-
tung dieser konsumtiven Verwendungszwecke hat 
seit der Wiedervereinigung von knapp 34 Prozent auf 
zuletzt gut 26 Prozent merklich abgenommen. 
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In beiden Jahren des Prognosezeitraums bil-
den die Nettolöhne die am stärksten expandie-
rende Einkommensquelle der privaten Haus-
halte. Da die Beitragssätze zu den Sozialversi-
cherungen sowohl in diesem als auch im 
nächsten Jahr jeweils um rund einen halben 
Prozentpunkt gesenkt werden, resultiert aus 
dem Anstieg der Bruttolöhne eine nahezu 
identische proportionale Veränderung der 
Nettolöhne, die um 3,3 Prozent (2013) und 3,7 
Prozent (2014) zunehmen dürften. Die Dynamik 
der Unternehmens- und Vermögenseinkommen 
wird sich im Verlauf des Prognosezeitraums 
verstärken. Aufgrund des schwachen Auftakt-
quartals steht für das laufende Jahr nur ein Plus 
von 1,7 Prozent zu erwarten. Im nächsten Jahr 
dürften sie mit 3,2 Prozent wieder kräftiger 
expandieren. Die monetären Sozialleistungen 
werden in beiden Jahren voraussichtlich um 
etwa 2 Prozent zulegen, wobei der Zuwachs 
hauptsächlich auf einer Anhebung der Leis-
tungssätze bei kaum veränderter Zahl der 
Leistungsempfänger beruht. Alles in allem dürf-
ten die verfügbaren Einkommen der privaten 
Haushalte um 2,3 Prozent (2013) und 3,3 
Prozent (2014) zulegen. Nach Abzug der 
Teuerungsrate – gemessen am Deflator der 
privaten Konsumausgaben – verbleibt ein reales 
Plus von 0,6 Prozent in diesem Jahr und 1,4 
Prozent im nächsten Jahr. Unter Berücksichti-
gung einer im Prognosezeitraum unveränderten 
Sparquote von 10 Prozent ergibt sich daraus ein 
Anstieg der privaten Konsumausgaben um 0,9 
Prozent in diesem Jahr (hier wirkt die im 
Jahresdurchschnitt niedrigere Sparquote ausga-
bensteigernd) und um 1,4 Prozent im nächsten 
Jahr. 

Kerninflation nimmt spürbar zu 

Nachdem sich der Preisauftrieb im Verlauf des 
vergangenen Winterhalbjahrs abgeschwächt 
hatte, haben sich die Verbraucherpreise in den 
vergangenen Monaten wieder stärker erhöht. 
Im Sechsmonatsvergleich stiegen sie im August 
um 1,7 Prozent, nachdem sie im Juli sogar um 

mehr als 2 Prozent zugelegt hatten (Abbildung 
25). Der Preisauftrieb für Energie blieb in den 
Monaten Juli und August moderat. Maßgeblich 
für den beschleunigten Anstieg war vor allem 
die anziehende Kerninflationsrate. Nachdem sie 
in den ersten Monaten des Jahres vor dem 
Hintergrund der Aufwertung des Euro stets 
unter 1,5 Prozent gelegen hatte, stieg sie im Juli 
auf 2,5 Prozent. Vor allem der starke Anstieg 
der Nahrungsmittelpreise wirkte sich preistrei-
bend aus, wobei sich hier angesichts des langen 
Winters vor allem Witterungseffekte bemerkbar 
machten. 

Abbildung 25:  
Verbraucherpreise 2006–2013 

 
 
Die Inflationsrate betrug im August 1,5 Pro-

zent. Die Preise für Nahrungsmittel stiegen 
deutlich überdurchschnittlich, mit einer Rate 
von 5,7 Prozent. Der schwache Anstieg der 
Preise für Kraftstoffe und Haushaltsenergie 
wirkte sich dagegen dämpfend auf die Ge-
samtinflation aus. Für diese Produkte mussten 
die Verbraucher im Vergleich zum Vorjahr le-
diglich 0,4 Prozent mehr aufwenden. Aus-
schlaggebend dafür war nicht zuletzt der Rück-
gang des in Euro gerechneten Ölpreises, der im 
Vergleich zum Vorjahr rund 10 Prozent niedri-
ger notierte. Gas, Strom und Wasser verteuerten 
sich dennoch merklich, unter anderem durch 
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die zu Beginn des Jahres angehobene EEG-
Umlage. Der Anstieg der Nettokaltmieten be-
schleunigte sich zuletzt weiter und betrug im 
Juli 1,4 Prozent im Vergleich zum Vorjahr. Der 
um Energieträger bereinigte Preisindex stieg im 
Vorjahresvergleich zuletzt um 1,9 Prozent. 

Der Preisauftrieb wird im Verlauf dieses Jah-
res auf binnenwirtschaftlicher Seite wohl weiter 
zunehmen. Zwar dürften sich Nahrungsmittel 
vorerst nicht weiter verteuern; die zunehmende 
Kapazitätsauslastung wird sich aber wohl mehr 
und mehr in einem deutlicheren Anstieg ande-
rer Güterpreise niederschlagen. Folglich wird 
auch die Kerninflationsrate in der Tendenz 
weiter zunehmen. Für das Jahr 2013 erwarten 
wir einen Verbraucherpreisanstieg von 1,6 Pro-
zent (Abbildung 26). Im Jahr 2014 werden die 
Preise angesichts der anziehenden Konjunktur 
wohl etwas kräftiger anziehen; wir rechnen mit 
einer Inflationsrate von 2,1 Prozent. 

Abbildung 26:  
Verbraucherpreise 2010–2014 

 

Arbeitsmarkt weiter in guter 
Verfassung 

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich trotz der 
konjunkturellen Abschwächung im Winter-
halbjahr weiter leicht verbessert. Die Zahl der 
Erwerbstätigen stieg im zweiten Quartal um 
55 000 und die der sozialversicherungspflichtig 
Beschäftigten um 74 000 Personen. Auch die 
Zahl der Selbständigen nahm leicht zu, nach-
dem sie über ein Jahr zurückgegangen war; 
Letzteres war der stark gesunkenen Förderung 
der Aufnahme einer selbständigen Tätigkeit von 
Arbeitslosengeldempfängern („Gründungszu-
schuss“) geschuldet. Die Arbeitslosigkeit ist 
zwar im zweiten Quartal um 20 000 gestiegen. 
Die Werte für Juli und August deuten für das 
dritte Quartal allerdings auf einen leichten 
Rückgang hin; im August waren 2,94 Mill. Per-
sonen als arbeitslos registriert (Quote: 6,8 Pro-
zent). 

Die Arbeitslosigkeit nimmt bereits seit ge-
raumer Zeit bei steigender Erwerbstätigkeit 
nicht in demselben Maße ab oder steigt sogar. 
Ursächlich ist, dass ein Teil der zusätzlichen Be-
schäftigung aus der Stillen Reserve (erhöhte 
Erwerbsbeteiligung insbesondere von Älteren 
und Frauen) und aus einer steigenden Zuwan-
derung gespeist wird. Vom Anstieg der Beschäf-
tigung im Mai gegenüber dem Vorjahr entfiel 
etwa 22 Prozent auf Staatsangehörige der acht 
osteuropäischen EU-Staaten („EU-8-Staaten“), 
für die seit zwei Jahren die volle Arbeitnehmer-
freizügigkeit für Deutschland gilt (+73 600),12 
etwa 8 Prozent auf Staatsangehörige aus Bulga-
rien und Rumänien (+25 600) sowie etwa 10 
Prozent auf Staatsangehörige aus den von der 
Eurokrise besonders betroffenen Ländern Grie-
chenland, Italien, Portugal und Spanien 
(+35 300).13 

Die Lohndynamik hat sich etwas abge-
schwächt. Die Tarifverdienste je Stunde waren 
im zweiten Quartal dieses Jahres um 2,2 Pro-
zent höher als ein Jahr zuvor, nach 2,9 Prozent 

____________________ 
12 Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien, 
Estland, Lettland und Litauen. 
13 Vgl. Bundesagentur für Arbeit (2013). 
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im ersten Quartal. Die Verlangsamung ist nicht 
zuletzt darauf zurückzuführen, dass die verein-
barten Tariferhöhungen in der Metall- und 
Elektroindustrie erst im Juli – also nach zwei 
Nullmonaten – in Kraft getreten sind. In der 
diesjährigen Tarifrunde kam es unter den gro-
ßen Tarifbereichen lediglich im Einzelhandel 
noch zu keinem Abschluss, obwohl die Tarif-
verträge dort bereits im Frühjahr ausgelaufen 
waren. Die nächste Verhandlungsrunde ist für 
Ende September in Nordrhein-Westfalen vorge-
sehen. Insgesamt rechnen wir für dieses Jahr 
mit einem Anstieg der Tariflöhne um 2,6 
Prozent (2012: 2,7 Prozent). Für das kommende 
Jahr legen die bereits bestehenden Tarifverträge 
eine stärkere Zunahme nahe. Zudem dürften 
sich die Tarifpartner mit der sich bessernden 
konjunkturellen Situation im nächsten Jahr auf 
etwas höhere Abschlüsse einigen. Vor diesem 
Hintergrund rechnen wir mit einer Zunahme 
der Tariflöhne um 2,9 Prozent im Jahr 2014. 

Effektiv dürften die Stundenlöhne etwas stär-
ker steigen als die Tariflöhne, nicht zuletzt weil 
die Arbeitszeit je Arbeitnehmer weiter abneh-
men wird. Aus Sicht der Unternehmen werden 
die Lohnkosten (Arbeitnehmerentgelt je Stun-
de) jedoch etwas verhaltener steigen als die 
Bruttolöhne und -gehälter, insbesondere weil 
der Beitrag zur Rentenversicherung in diesem 
Jahr gesenkt wurde und auch im kommenden 
Jahr sinken dürfte. Insgesamt rechnen wir für 
dieses und nächstes Jahr mit Lohnkostensteige-
rungen von 2,6 bzw. 2,9 Prozent (2012: 3,3 Pro-
zent). Die Lohnstückkosten dürften mit 2,2 bzw. 
1,4 Prozent schwächer steigen als im Vorjahr 
(2,8 Prozent), da die Arbeitsproduktivität mit 
Belebung der Konjunktur zunehmen wird. Die 
realen Lohnstückkosten werden sogar rückläu-
fig sein. Von der Lohnkostenseite werden somit 
positive Impulse auf die Arbeitsnachfrage aus-
gehen. 

Die Frühindikatoren haben sich in den ver-
gangenen Monaten stabilisiert und deuten nicht 
mehr auf eine nachlassende Dynamik auf dem 
Arbeitsmarkt hin. Die Erwerbstätigkeit dürfte 
bis zum Jahresende ähnlich stark zunehmen wie 
im zweiten Quartal (Abbildung 27). Im Jahres-
durchschnitt werden 41,8 Mill. Personen er-
werbstätig sein (Tabelle 4). Im nächsten Jahr 

wird der Beschäftigungsaufbau gestützt durch 
die sich bessernde Konjunktur leicht an Fahrt 
gewinnen. Die Zahl der Erwerbstätigen dürfte 
auf 42,1 Mill Personen steigen. 

Abbildung 27:  
Erwerbstätige 2010–2014 

 
 
Inwiefern sich Veränderungen der Erwerbs-

tätigkeit in Veränderungen der Arbeitslosigkeit 
niederschlagen, hängt von der Entwicklung des 
Erwerbspersonenpotenzials ab. Während die 
Alterung der heimischen Bevölkerung das Er-
werbspersonenpotenzial reduziert, sorgen die 
steigende Erwerbsbeteiligung insbesondere von 
Frauen und Älteren und vor allem die starke 
Zuwanderung derzeit für eine Erhöhung. Nach 
vorläufigen Ergebnissen des Statistischen Bun-
desamtes lag der Wanderungssaldo im vergan-
genen Jahr bei 370 000 Personen. Hiervon sind 
aus den EU-8-Staaten per saldo 115 000 Perso-
nen zugezogen, aus Bulgarien und Rumänien 
insgesamt 70 000 und aus Griechenland, Irland, 
Italien, Portugal und Spanien insgesamt knapp 
70 000.  

Wir rechnen damit, dass der Wanderungs-
saldo in diesem und im kommenden Jahr weiter 
zunehmen wird, da die Beschäftigungsaussich-
ten auf dem deutschen Arbeitsmarkt im Ver-
gleich zu denen auf den meisten anderen euro-
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Tabelle 4:  
Arbeitsmarkt 2010–2014 (1 000 Personen) 

      2010    2011    2012   2013 2014 

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen (Inland, Mill. Std.) 57 003 57 836 57 973  58 093  58 371 
Erwerbstätige (Inland) 40 587 41 152 41 607  41 848  42 073 

Selbständige 4 476 4 547 4 547  4 506  4 518 
Arbeitnehmer (Inland) 36 112 36 604 37 061  37 342  37 555 

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte 27 779 28 471 29 006  29 344  29 536 
Ausschließlich geringfügig Beschäftigte 4 881 4 863 4 803  4 792  4 791 

Pendlersaldo 40 51 63  61  59 
Erwerbstätige (Inländer)  40 547 41 101 41 545  41 787  42 014 

Arbeitnehmer (Inländer) 36 072 36 554 36 997  37 281  37 496 
Registrierte Arbeitslose 3 238 2 976 2 897  2 934  2 883 
Arbeitslosenquote (Prozent) 7,7 7,1 6,8  6,8  6,6 
Erwerbslosenquote (Prozent)  6,8 5,8 5,3  5,2  4,9 

Selbständige: einschließlich mithelfender Familienangehöriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit;
Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Bundesagentur für Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur für 
Arbeit, Beschäftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

 
Abbildung 28:  
Arbeitslose 2010–2014 

 
 
päischen Arbeitsmärkten merklich günstiger 
bleiben dürften. Hinzu kommt, dass zum 1. Ja-
nuar 2014 auch für Staatsangehörige aus Bulga-
rien und Rumänien die volle Arbeitnehmerfrei-
zügigkeit für Deutschland gilt. Somit dürfte die 
Zuwanderung zusammen mit der steigenden 
Erwerbsbeteiligung von Älteren und Frauen die 
negativen Effekte der Demographie weiter 

überkompensieren. Alles in allem erwarten wir 
eine Zunahme des Erwerbspersonenpotenzials 
von 180 000 Personen in diesem und 130 000 
im kommenden Jahr. Vor diesem Hintergrund 
dürfte die Zahl der Arbeitslosen im Verlauf des 
Prognosezeitraums nahezu unverändert bleiben 
(Abbildung 28). 

Budgetsaldo leicht im Plus 

Ähnlich wie im Vorjahr dürfte das gesamtstaat-
liche Budget 2013 einen leichten Überschuss 
aufweisen und dies trotz einer leicht expansiven 
Finanzpolitik, zusätzlicher Ausgaben für die 
Fluthilfe und der konjunkturellen Abkühlung 
zum Jahreswechsel. Die gute Arbeitsmarktlage, 
sinkenden Zinsausgaben und der Wegfall eines 
Einmaleffektes, der im Zuge der Auflösung der 
WestLB das Ergebnis im Jahr 2012 belastet hat, 
wirken stützend. Für das Jahr 2014 ist ange-
sichts der konjunkturellen Erholung mit einem 
steigenden Überschuss zu rechnen.   

Die Steuereinnahmen dürften im laufenden 
Jahr merklich, aber etwas verhaltender ex-
pandieren als im Jahr 2012. Die Verlangsamung 
des Zuwachses geht auf die Anhebung des 
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Grundfreibetrags der Lohn- und Einkommen-
steuer und die konjunkturelle Abschwächung 
zurück. Zu Mehreinnahmen dürfte es durch eine 
gestiegene Anzahl von Selbstanzeigen infolge 
des gescheiterten Steuerabkommens mit der 
Schweiz kommen. Trotz der günstigen Be-
schäftigungsentwicklung werden die Beitrags-
einnahmen nur moderat expandieren, da der 
Beitragssatz zur Rentenversicherung zum 1. Ja-
nuar 2013 deutlich von 19,6 auf 18,9 Prozent 
gesenkt wurde. Beitragssteigernd wirkten hin-
gegen die Anhebung des Beitragssatzes zur 
Pflegeversicherung um 0,1 Prozentpunkte und 
der Insolvenzgeldumlage, die von 0,04 auf 0,15 
Prozent angehoben wurde.  

Die übrigen Einnahmen des Staates werden 
im laufenden Jahr wohl steigen. Insbesondere 
die Aufstockung der zum Staat zählenden Erste 
Abwicklungsanstalt (EAA), die mit den – wenn 
auch zum Teil sehr unsicheren – Vermögens-
titeln auch die daraus resultierenden Einkünfte 
übernommen hat, wird dazu beitragen. Zusätzli-
che Einnahmen entstehen dadurch, dass die 
Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) den zum 
Staat zählenden Energie- und Klimafonds mit 
über 300 Mill. Euro bezuschusst. Insgesamt 
dürften die Einnahmen des Staates bei 1 222,2 
Mrd. Euro liegen (Tabelle 5). 

Die Arbeitnehmerentgelte im öffentlichen 
Dienst werden unter anderem wegen des Tarif-
abschlusses auf Länderebene, der allerdings für 
Landesbeamte nur schleppend übertragen 
wurde bzw. wird, im laufenden Jahr eine leicht 
höhere Dynamik entwickeln als im Jahr zuvor. 
Die Ausgaben für soziale Sachleistungen werden 
2013 deutlich zulegen. Zum einen erhalten die 
Ärzte eine merkliche Honorarerhöhung von den 
gesetzlichen Krankenkassen, und zum anderen 
wurde die Praxisgebühr abgeschafft. Beides 
verteuert die Bereitstellung von Gesundheits-
dienstleitungen für die öffentlichen Haushalte 
spürbar. Ferner werden die Leistungen und 
damit die Ausgaben der gesetzlichen Pflegever-
sicherung ausgeweitet. Die Ausgaben für mo-
netäre Sozialleistungen dürften eher moderat 
zunehmen, insbesondere weil zur Mitte des Jah-
res die Rentenanpassung in Westdeutschland 
erneut relativ gering war. 

Die öffentlichen Investitionen dürften im 
laufenden Jahr trotz des witterungsbedingten 
Einbruchs zu Beginn des Jahres merklich zule-
gen. Kräftige Impulse dürften vor allem durch 
zusätzliche Bauinvestitionen zur Beseitigung der 
Folgen des Hochwassers in Ost- und Süd-
deutschland entstehen. 

Die Zinslast dürfte auch im laufenden Jahr 
weiter deutlich abnehmen. Maßgeblich ist das 
sehr niedrige Zinsniveau und die – abgesehen 
von der jüngsten Aufstockung der EAA – zügige 
Reduktion der Verbindlichkeiten der Banken-
abwicklungsanstalten. Die übrigen laufenden 
Transferzahlungen nehmen wohl auch infolge 
höherer Zuweisungen an die EU zu. Die Ver-
mögenstransfers sinken im laufenden Jahr 
leicht, weil diese im Jahr 2012 durch Einmal-
effekte im Zuge der Abwicklung der WestLB 
überzeichnet waren und die Ausgaben für die 
Eigenheimzulage weiter rückläufig sind. Hinzu 
kommt, dass Einmalzahlungen an den griechi-
schen Staat, die auf die Herabsetzung der vom 
griechischen Staat auf die Hilfskredite zu zah-
lenden Zinsen und die Überweisung von aus 
Käufen von griechischen Staatsanleihen herrüh-
renden Zentralbankgewinnen zurückgehen, ent-
fallen. Zusätzliche Transfers zugunsten der Flut-
opfer wirken dem Rückgang aber entgegen. 
Höhere Ausgaben dürften ferner durch die 
Ausweitung der durch den Energie- und Kli-
mafonds finanzierten Leistungen entstehen. 

Insgesamt dürften sich die Ausgaben des 
Staates auf 1 221,1 Mrd. Euro belaufen. Der 
Budgetüberschuss dürfte 2013 auf 1,1 Mrd. Euro 
sinken. In Relation zur Wirtschaftsleistung wer-
den die Ausgaben moderat sinken und auch die 
Einnahmen etwas nachgeben (Tabelle 6). 

Im Jahr 2014 werden angesichts der sich bes-
sernden konjunkturellen Lage die Steuerein-
nahmen trotz der erneuten Anhebung des 
Grundfreibetrags der Lohn- und Einkommen-
steuer in einem ähnlichen Tempo wie im Jahr 
zuvor zunehmen. Allerdings dürften die ge-
winnabhängigen Steuern im Vergleich zur wirt-
schaftlichen Dynamik etwas schwächer zulegen, 
da in den Jahren zuvor diese Steuern eine aus-
gesprochen hohe Dynamik hatten, was für eine 
nun folgende Korrektur spricht. Die Beitrags-
einnahmen werden angesichts der steigenden 
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Tabelle 5:  
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2011–2014 (Mrd. Euro) 

  2011 2012 2013 2014 

Einnahmen 1 157,2 1 193,8 1 222,2 1 252,5 
Steuern 592,8 617,7 636,5 654,1 
Sozialbeiträge 437,0 448,9 458,1 468,5 
Sonstige Einnahmen 127,4 127,1 127,7 129,9 

Ausgaben 1 178,7 1 191,5 1 221,2 1 245,7 
Arbeitnehmerentgelt 199,5 203,8 208,7 214,7 
Vorleistungen 126,5 130,9 136,9 140,9 
Soziale Sachleistungen 207,5 213,1 222,9 230,7 
Bruttoinvestitionen 43,6 41,4 42,5 44,4 
Geleistete Vermögenseinkommen 65,7 63,8 60,8 59,6 
Monetäre Sozialleistungen 425,8 430,3 439,2 448,3 
Subventionen 27,2 24,6 24,9 24,6 
Sonstige laufende Übertragungen 53,8 57,1 62,3 60,4 
Vermögensübertragungen 30,6 27,8 24,2 23,4 
Sonstige Ausgaben –1,3 –1,3 –1,3 –1,3 

Finanzierungssaldo –21,5 2,3 1,1 6,8 

Einnahmen der Gebietskörperschaften 747,2 769,9 785,6 806,1 
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 741,4 765,0 784,1 804,6 
Transfers der Sozialversicherung 5,9 4,9 1,5 1,5 

Ausgaben der Gebietskörperschaften 783,9 785,8 790,4 807,7 
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 671,0 675,0 689,0 700,7 
Transfers an die Sozialversicherung  112,9 110,8 101,5 100,0 

Finanzierungssaldo der Gebietskörperschaften –36,6 –16,0 –4,8 5,4 

Einnahmen der Sozialversicherung 528,8 539,6 539,6 547,9 
Ohne Transfers von den Gebietskörperschaften 415,9 428,8 438,1 448,0 

Ausgaben der Sozialversicherung 513,6 521,3 533,6 546,5 
Ohne Transfers an die Gebietskörperschaften 507,7 516,5 532,1 545,0 

Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 15,2 18,3 5,9 1,5 

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

 
Tabelle 6:  
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2004–2014 

   2004   2005   2006    2007   2008   2009  2010   2011    2012   2013  2014 

Ausgaben 47,1 46,9 45,3 43,5 44,1 48,3 47,7a 45,2 44,7 44,5 43,6 
Einnahmen 43,3 43,6 43,7 43,7 44,0 45,2 43,7 44,3 44,8 44,5 43,8 
Steuern 21,3 21,6 22,3 23,2 23,3 23,3 22,2 22,9 23,3 23,3 23,0 
Sozialbeiträge 18,1 17,9 17,3 16,5 16,5 17,3 16,9 16,7 16,8 16,7 16,4 
Sonstige 
Einnahmen 3,6 3,9 3,7 3,7 3,8 4,4 4,4 4,7 4,6 4,5 4,4 
Nachrichtlich:  
EU-Mittel 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 
Budgetsaldo –3,8 –3,3 –1,7 0,2 –0,1 –3,1 –4,2 –0,8 0,1 0,0 0,2 

Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Steuern einschließlich der
Erbschaftsteuer, EU-Mittel: der Europäischen Union zustehende Steuern. Abweichungen der Summen rundungsbedingt. —
aDie Erlöse aus der Versteigerung der Mobilfunkfrequenzen (4,4 Mrd. Euro) sind als negative Ausgaben berücksichtigt. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.5; Statistisches 
Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

 



Institut für Weltwirtschaft – Prognose Herbst 2013 

30 

Lohnsumme merklich anziehen. Der Anstieg 
wird aber durch die zu erwartende abermalige 
Absenkung des Beitragssatzes zur Rentenversi-
cherung merklich gedämpft. Die Vermögensein-
kommen des Staates dürften sinken, da die Bi-
lanzen der Bankenabwicklungsanstalten weiter 
abgebaut werden. 

Die Arbeitnehmerentgelte im öffentlichen 
Dienst werden leicht stärker zulegen als im Jahr 
zuvor. Durch den anstehenden Tarifabschluss 
von Bund und Kommunen ist mit einer Be-
schleunigung zu rechnen. Die Ausgaben für so-
ziale Sachleistungen werden durch den Wegfall 
von Einmaleffekten deutlich schwächer expan-
dieren als im Jahr zuvor, während bei den mo-
netären Sozialleitungen eine ähnlich starke Ex-
pansion wie im Vorjahr angelegt ist. Die ar-
beitsmarktbezogenen Ausgaben dürften zwar 
kaum zulegen, aber Mitte des Jahres dürfte die 
Rentenanpassung wegen der hohen Lohndyna-
mik deutlich höher ausfallen als zur Vorjahres-
mitte. 

Die öffentlichen Investitionen werden wohl 
angesichts der relativ stabilen Kassenlage der 
Kommunen und weiterer Ersatzinvestitionen 
infolge der Hochwasserschäden deutlich expan-
dieren. Die Zinslast dürfte weiter, aber mit et-
was geringerem Tempo sinken. Zwar werden 
langlaufende Titel immer noch zu günstigeren 
Bedingungen ersetzt. Doch dürften die Differen-
zen der Kupons neuer und alter Anleihen z.B. 
bei 5-jähriger Laufzeit sinken, und im Bereich 
der kurzlaufenden Titel, die einen Großteil der 
jährlichen Neuemissionen ausmachen, dürfte 
bereits eine Gegenbewegung einsetzen, da an-
zunehmen ist, dass deren Zinsen im Verlauf der 
Jahre 2013 und 2014 anziehen. Die Zinslast 
dämpfen dürfte die anhaltende Bilanzverkür-
zung der Bankenabwicklungsanstalten. Insge-
samt werden die Ausgaben auf 1 245,7 Mrd. 
Euro zulegen und der Budgetsaldo 6,8 Mrd. 
Euro betragen. 

Ein erhebliches Risiko für den Budgetsaldo 
geht von der Frage eines (weiteren) Schulden-
schnitts für Griechenland aus. Sollte durch ei-
nen solchen Schritt der Bruttoschuldenstand 
Griechenlands auf ein deutlich niedrigeres 
Niveau von z.B. 90 Prozent in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt gesenkt werden, wäre mit 
Defizitwirkungen von rund 40 Mrd. Euro für 
das öffentliche Budget in Deutschland zu 
rechnen (Kasten 3).   

Der Bruttoschuldenstand dürfte sich im lau-
fenden Jahr absolut kaum ändern, relativ zum 
Bruttoinlandsprodukt allerdings merklich ab-
nehmen (78,4 Prozent nach 81,2 im Jahr 2012). 
Maßgeblich werden der leichte Budgetüber-
schuss sowie die sinkenden Belastungen durch 
die Bankenrettung sein. Die Maßnahmen im 
Zuge der Eurorettung, hier vor allem die er-
neute Einlage vom 8,7 Mrd. Euro in den Euro-
päischen Stabilitätsmechanismus (ESM), wer-
den den Schuldenstand zwar erhöhen, aber in 
einem geringeren Ausmaß als im Vorjahr, in 
dem es im Zuge des zweiten Griechenland-Pa-
kets zu erheblichem Finanzbedarf der Euro-
päischen Finanzstabilitätsfazilität (EFSF) kam. 
Im Jahr 2014 dürfte der Bruttoschuldenstand 
relativ zum Bruttoinlandsprodukt deutlich sin-
ken. Voraussichtlich werden sich die aus der 
Bankenrettung entstandenen Verbindlichkeiten 
weiter abbauen. Die Belastungen aus der Euro-
rettung für den Bruttoschuldenstand werden 
sich nur noch geringfügig erhöhen, da die An-
passungsprogramme, die vom EFSF abgewickelt 
werden, auslaufen und die letzte Tranche zur 
Kapitalisierung des ESM geringer ausfällt als die 
Tranchen in den beiden Jahren zuvor. Insge-
samt rechnen wir mit einem Bruttoschulden-
stand von 75,5 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt (Abbildung 29). 
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Kasten 3:  

Zu den fiskalischen Kosten der Schuldenkrise in Griechenland 

Die wiederholt zögerliche Umsetzung von Reformen und Revisionen wesentlicher makroökono-
mischer Kennzahlen im Verlauf der beiden Anpassungsprogramme für Griechenland werfen immer 
wieder die Frage nach einem weiteren Schuldenschnitt auf (Boysen-Hogrefe et al. 2012a; 2013). Im 
Folgenden sollen die Belastungen zweier Szenarien eines Schuldenschnitts für die öffentlichen 
Haushalte in Deutschland berechnet werden.  

Bisher hat es durch die griechische 
Schuldenkrise kaum direkte Auswirkungen 
größeren Ausmaßes auf die öffentlichen 
Haushalte gegeben (Boysen-Hogrefe et al. 
2012b: Kasten 2). Indirekt – insbesondere 
durch die Beteiligung der zum Staat zäh-
lenden Bad Banks – entstanden dem Staat 
allerdings schätzungsweise rund 10 Mrd. 
Euro Verluste durch die Beteiligung des 
privaten Sektors am zweiten Anpassungs-
programm (Forderungsverzicht). Verluste 
kleineren Umfangs dürften zudem durch 
das Schuldenrückkaufprogramm Ende 
2012 realisiert worden sein, da sich zu-
mindest die Bad Banks an diesem beteiligt 
haben dürften.  

Nennenswerte direkte Kosten der griechischen Schuldenkrise drohen den öffentlichen Haushalten 
allerdings dann, wenn es zu einem Schuldenschnitt unter Einbeziehung der öffentlichen Gläubiger 
kommen sollte. Hierzu ist anzumerken, dass ein Schuldenschnitt, der zu einer umfassenden 
Veränderung der Lage führen soll, nur noch unter Einbeziehung öffentlicher Gläubiger möglich ist. 
Dies macht ein Blick auf die Struktur der griechischen Staatsschuld klar (Tabelle K3-1). 

Von den langfristigen Staatsanleihen sind schätzungsweise gut 30 Mrd. Euro im Besitz der EZB. 
Hinzu kommen knapp 5 Mrd. Euro Kredite der Bank of Greece, die unter „andere Kredite“ verbucht 
sind, so dass über 70 Prozent der Schulden Griechenlands bereits von öffentlichen Gläubigern 
gehalten werden. Da bis Ende des Programms 2014 nochmals über 25 Mrd. Euro ausgezahlt werden 
sollen und die EZB ihr Anleiheportfolio vermutlich nicht in einem ähnlichen Umfang bis dahin reduziert 
haben wird, dürfte der Anteil der Schulden bei öffentlichen Gläubigern weiter steigen. Eine komplette 
Streichung aller Schulden nicht öffentlicher Gläubiger würde den Schuldenstand „nur“ auf etwa 125 
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt reduzieren. Zudem würde ein solcher Schritt weitere 
Probleme aufwerfen. Insbesondere bei den kurzfristigen Titeln sind griechische Banken engagiert. Ein 
Einschnitt hier würde vermutlich Ausgaben zur Stabilisierung des Bankensektors notwendig machen. 
Ebenso könnte eine Verweigerung der Staatsgarantien zu negativen gesamtwirtschaftlichen 
Konsequenzen führen.  

Der nächste Schuldenschnitt für Griechenland dürfte daher auch bei öffentlichen Gläubigern 
ansetzen, wenn er zu einem tragfähigen Ergebnis führen soll. In der folgenden Kalkulation gehen wir 
davon aus, dass mit Stand Juni 2013 etwa 50 Mrd. Euro Schuldtitel nicht öffentlicher Gläubiger 
geschnitten werden können (für Ende 2014 nehmen wir 40 Mrd. Euro an), dass zudem der IWF und 
die EZB ihren bevorzugten Status durchsetzen und nicht geschnitten werden. Diese Annahmen 
bedeuten, dass von den 210 Mrd. Euro Rettungskredite gut 180 Mrd. Euro geschnitten werden 
können (bilaterale Kredite aus dem 1. Anpassungsprogramm und Kredite der EFSF). Bei Programm-
ende 2014 können knapp 200 Mrd. Euro geschnitten werden.  

Um einen Schuldenstand von 120 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu erreichen, 
müsste ein Schuldenschnitt von 45 Prozent durchgeführt werden. Mit Stand Juni 2013 würden die 
Europäischen Partner somit auf Kredite im Umfang von rund 100 Mrd. Euro verzichten (bei 
Programmende rund 108 Mrd. Euro). Der deutsche Anteil läge bei 23 Mrd. Euro (bzw. 26 Mrd. Euro). 
Wenn der Schuldenschnitt den Schuldenstand auf 90 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 
reduzieren soll, wäre ein Verzicht auf 70 Prozent, also 129 Mrd. Euro (bzw. 138 Mrd. Euro) notwendig. 
Der deutsche Anteil betrüge dann 37 Mrd. Euro (bzw. 40 Mrd. Euro). 

Tabelle K3-1:  
Bruttostaatschuld Griechenlands in Mrd. Euro  

 Stand Juni 2013 

Langfristige Staatsanleihen 75,7 
Kurzfristige Titel 15,0 
Andere Titel 3,4 
„Rettungskredite“ 210,3 
Andere Kredite 17,1 
Garantien 18,8 

Summe 340,2 

Quelle: Griechisches Finanzministerium (2013). 
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Abbildung 29:  
Bruttoschuldenstand 2012–2014 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ausblick: Aufschwung mit Risiken 

Die Konjunktur in Deutschland hat im Verlauf 
dieses Jahres wieder Fahrt aufgenommen, und 
die Frühindikatoren signalisieren, dass sich die 
Aufwärtsbewegung fortsetzt. Im zweiten Halb-
jahr dürfte die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion stärker zunehmen als das Produktions-
potenzial. Hierfür sprechen die nach wie vor 
extrem günstigen Finanzierungsbedingungen 
sowie das sich leicht aufhellende internationale 
Umfeld.  

 Im laufenden Jahr wird die inländische Ver-
wendung deutlich zulegen, nachdem sie im 
Vorjahr vor allem infolge der schwächelnden 
Investitionstätigkeit gesunken ist. Inzwischen 
hat sich die Unsicherheit über den Fortbestand 
der Europäischen Währungsunion verringert, 
und auch die Konjunktur ist in mehreren der 

Problemländer nicht mehr so stark abwärtsge-
richtet wie zuvor. Damit dürfte ein wichtiges In-
vestitionshemmnis an Einfluss verlieren. Wir 
rechnen damit, dass die Ausrüstungsinvestitio-
nen im zweiten Halbjahr weiter zunehmen, 
wenn auch das Tempo vorerst moderat sein 
wird (Tabelle 7). Ferner werden die anhaltend 
niedrigen Zinsen die Nachfrage nach Wohn-
bauten antreiben. Die privaten Konsumausga-
ben dürften moderat steigen, gestützt durch die 
nach wie vor gute Lage am Arbeitsmarkt. Alles 
in allem wird die inländische Verwendung in 
diesem Jahr etwas stärker zunehmen als das 
Bruttoinlandsprodukt, für das wir einen Zu-
wachs von 0,5 Prozent erwarten (Tabelle 8). 
Zwar werden die Ausfuhren im weiteren Jah-
resverlauf spürbar zunehmen, die Importe wer-
den aber noch deutlicher anziehen, so dass rein 
rechnerisch der Außenbeitrag die Expansion 
bremst (Abbildung 30). Die Arbeitslosigkeit 
dürfte in den kommenden Monaten geringfügig 
zurückgehen, im Durchschnitt des Jahres wird 
die Zahl der Arbeitslosen mit 2,93 Mill. etwas 
höher ausfallen als im vergangenen Jahr. Der 
Preisauftrieb ist in diesem Jahr etwas schwä-
cher als im Vorjahr, die Inflationsrate dürfte 
2013 bei 1,6 Prozent liegen. Die Lage der 
öffentlichen Finanzen bleibt günstig, obwohl der 
Konsolidierungskurs nicht fortgesetzt wird. Das 
Budget des Gesamtstaates wird annähernd aus-
geglichen sein. 

Bei der Prognose besteht eine Unsicherheit, 
die wir anhand von Konfidenzintervallen darge-
stellt haben. Die Spanne des 95-Prozent Kon-
fidenzintervalls im Jahr 2013 reicht von 0,0 bis 
+1,0 Prozent (Abbildung 31). 

Im Jahr 2014 dürfte sich die konjunkturelle 
Expansion fortsetzen. Die gesamtwirtschaftliche 
Kapazitätsauslastung wird dabei weiter anzie-
hen, und im Jahresdurchschnitt dürfte die Pro-
duktionslücke annähernd geschlossen sein. 
Mehr Dynamik erwarten wir vor allem bei den 
Ausrüstungsinvestitionen, wobei das Erweite-
rungsmotiv an Gewicht gewinnen wird. Ferner 
werden die Wohnungsbauinvestitionen weiter-
hin durch niedrige Zinsen angeregt, aber auch 
die Flucht in Sachwerte dürfte ein Motiv für die 
Investoren bleiben. Die Lage am Arbeitsmarkt 
wird sich voraussichtlich weiter verbessern, die
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Tabelle 7:  
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2012–2014 

  2012 2013 2014 

      I     II    III   IV    I   II    III   IV    I   II   III  IV 

Bruttoinlandsprodukt 2,7 –0,3 0,8 –1,8 0,0 2,9 1,8 1,6 1,6 1,8 2,0 2,2
Private Konsumausgaben 0,0 0,0 1,1 0,2 0,9 1,9 1,3 1,3 1,4 1,4 1,6 1,6
Konsumausgaben des Staates 1,4 –2,0 2,4 0,3 0,3 2,3 1,3 1,5 0,5 1,2 1,8 1,6
Ausrüstungsinvestitionen –1,4 –14,0 –2,6 –1,1 –8,3 3,7 2,1 2,3 4,7 7,2 8,9 9,9
Bauinvestitionen –1,9 –4,0 1,9 –4,0 –8,7 10,7 14,0 6,9 –1,9 0,2 1,1 6,1
Sonstige Anlagen –0,4 3,0 5,7 4,6 –3,1 5,4 4,3 4,5 4,5 4,5 4,9 4,9
Vorratsveränderungen –0,5 –0,3 –1,3 0,2 1,6 –0,7 –0,2 0,1 0,3 0,2 0,0 –0,4
Inländische Verwendung –0,5 –2,1 –0,1 0,0 0,8 2,3 2,4 2,1 1,4 1,9 2,1 2,3
Ausfuhr 7,0 5,9 2,0 –6,3 –2,9 9,0 4,5 4,9 6,1 6,6 7,0 7,4
Einfuhr 0,6 2,9 0,2 –3,4 –1,6 8,4 6,1 6,3 6,3 7,4 7,8 8,2
Außenbeitrag 3,2 1,7 0,9 –1,8 –0,7 0,7 –0,5 –0,4 0,3 0,0 0,0 0,1
Erwerbstätige, Inland 41 500 41 580 41 652 41 698 41 767 41 822 41 874 41 929 41 984 42 039 42 099 42 169
Arbeitslose 2 867 2 880 2 905 2 934 2 926 2 946 2 941 2 926 2 910 2 895 2 876 2 851

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veränderung gegenüber dem Vorquartal in Prozent, Jahresrate; Vorratsveränderungen, 
Außenbeitrag: Lundberg-Komponente; Erwerbstätige, Arbeitslose: 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundes-
agentur für Arbeit. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur für Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose
des IfW. 

 
Abbildung 30:  
Verwendungsseitige Expansionsbeiträge 2010–2014 

 

 
Zahl der Beschäftigten dürfte um reichlich 
200 000 Personen zunehmen. Auch die Arbeits-
losigkeit wird etwas niedriger sein als im Jahr 
2013. Der Preisauftrieb dürfte sich verstärken. 
Hierfür sind ausschließlich binnenwirtschaftli-
che Faktoren verantwortlich, vor allem die Zu- 

Abbildung 31:  
Prognoseintervalle für die Zunahme des realen 
Bruttoinlandsprodukts 2013 und 2014 

 
 
 

nahme der Kapazitätsauslastung. Die Inflations-
rate dürfte 2014 bei 2,1 Prozent liegen und da-
mit höher sein als im übrigen Euroraum. Die 
Lage der öffentlichen Haushalte wird sich leicht
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Tabelle 8:  
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2011–2014 

  2012 2011 2012 2013 2014 

  Mrd. Euro Vorjahresveränderung in Prozent 

Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen     
Bruttoinlandsprodukt  3,3 0,7 0,5 1,8 
Private Konsumausgaben  2,3 0,8 0,9 1,4 
Konsumausgaben des Staates  1,0 1,0 1,0 1,2 
Anlageinvestitionen  6,9 –2,1 –0,4 4,2 

Ausrüstungsinvestitionen  5,8 –4,0 –2,7 5,2 
Bauinvestitionen  7,8 –1,4 0,8 3,6 
Sonstige Anlagen  5,1 3,4 2,7 4,6 

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

Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen        
Bruttoinlandsprodukt 2 666,3 4,6 2,2 2,9 4,0 
Private Konsumausgaben 1 533,9 4,4 2,4 2,6 3,3 
Konsumausgaben des Staates 514,4 2,5 3,0 4,1 3,3 
Anlageinvestitionen 470,6 8,8 –0,6 0,9 5,9 

Ausrüstungsinvestitionen 175,0 6,2 –3,4 –2,3 5,5 
Bauinvestitionen 266,1 11,1 1,1 2,9 6,5 
Sonstige Anlagen 29,4 4,5 2,6 1,9 3,6 

Vorratsveränderung (Mrd. Euro)  3,2 –10,3 –6,5 –5,5 
Inländische Verwendung 2 508,5 5,1 1,4 2,7 3,8 
Ausfuhr 1 381,0 11,2 4,5 0,4 6,5 
Einfuhr 1 223,1 13,1 3,1 –0,1 6,5 
Außenbeitrag (Mrd. Euro)  135,7 157,9 165,1 175,2 
Bruttonationaleinkommen 2 730,1 4,7 2,3 2,9 4,0 

Deflatoren        
Bruttoinlandsprodukt  1,2 1,5 2,4 2,1 
Private Konsumausgaben  2,1 1,6 1,7 1,9 
Konsumausgaben des Staates  1,5 2,0 3,0 2,1 

Ausrüstungsinvestitionen  0,5 0,7 0,5 0,3 
Bauinvestitionen  3,0 2,4 2,0 2,8 
Sonstige Anlagen  –0,6 –0,8 –0,8 –0,9 

Ausfuhr  2,9 1,3 –0,5 0,3 
Einfuhr  5,3 1,7 –1,8 –0,4 
Nachrichtlich: Verbraucherpreise  2,1 2,0 1,6 2,1 

Einkommensverteilung        
Volkseinkommen 2 054,3 4,7 2,1 3,2 4,6 

Arbeitnehmerentgelt 1 377,6 4,4 3,9 3,0 3,3 
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote)  65,9 67,1 66,9 66,1 

Unternehmens– und Vermögenseinkommen 676,6 5,3 –1,4 3,7 7,2 
Verfügbares Einkommen der privaten Haushalte 1 679,9 3,8 2,3 2,3 3,3 

Sparquote (Prozent)  10,4 10,3 10,1 10,0 
Effektivlohn, Stundenbasis  3,0 3,5 2,9 3,1 
Lohnstückkosten, Stundenbasis  0,8 2,8 2,3 1,5 
Produktivität, Stundenbasis  1,8 0,4 0,3 1,4 
Arbeitslose (1 000)  2 976 2 897 2 934 2 883 
Arbeitslosenquote (Prozent)  7,1 6,8 6,8 6,6 
Erwerbstätige, Inlandskonzept (1 000)  41 152 41 607 41 848 42 073 
Finanzierungssaldo des Staates        

in Mrd. Euro  –21,5 2,3 1,1 6,8 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent)  –0,8 0,1 0,0 0,2 

Öffentliche Schulden (Prozent)  80,0 81,2 78,4 75,5 

Vorratsveränderung, Außenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur
für Arbeit; Öffentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 
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verbessern, der Staat dürfte vor allem dank der 
besseren Konjunktur einen leichten Überschuss 
im Haushalt aufweisen.  

Neben der üblichen Unsicherheit bezüglich 
der Prognose sind die Abwärtsrisiken für die 
Konjunktur nach wie vor hoch. Sie sind vor al-
lem im Ausland zu suchen. Zum einen könnten 
durch die Krise im Euroraum neue Turbulenzen 
ausgelöst werden. Zum anderen sind die Aus-
sichten für die Schwellenländer sehr unsicher, 
was sich an dem Absturz der Aktienkurse und 
dem Verfall der Währungen einiger Länder 
zeigt. Sollte die Konjunktur hier wegbrechen, 
wären auch die deutschen Exporte beeinträch-
tigt (Kasten 2). Große Unsicherheit besteht auch 
bezüglich der Geld- und Finanzpolitik, die in 

vielen Ländern immer noch nicht auf einem 
nachhaltigen Pfad ist. Allein die Ankündigung 
der amerikanischen Notenbank, sie werde in 
absehbarer Zeit ihren expansiven Kurs möglich-
erweise nicht weiter forcieren, hat für Turbulen-
zen auf den Weltfinanzmärkten gesorgt. Ferner 
ist eine Stabilisierung der Schuldenstände in 
vielen Ländern auch für das Jahr 2014 nicht in 
Sicht. Schließlich besteht ein gewisses Risiko 
darin, dass es nach der Bundestagswahl im 
September zu einer grundlegenden Umorientie-
rung in der Wirtschaftspolitik in Deutschland 
kommt. Durch Steuererhöhungen und durch die 
Einführung von Mindestlöhnen würden sich die 
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen wohl 
schon für das kommende Jahr verschlechtern.  

Literatur 

Baker, S., N. Bloom und S. Davis (2013). Measuring Economic Policy Uncertainty. Mimeo, 19. Mai. 

Boysen-Hogrefe, J. (2013). Wie der Staat 2010 bis 2012 konsolidiert hat. Kiel Policy Brief 62. Institut 
für Weltwirtschaft, Kiel. 

Boysen-Hogrefe, J., D. Groll, B. van Roye, J. Scheide und T. Schwarzmüller (2012a). Hartnäckige Re-
zession im Euroraum. Institut für Weltwirtschaft (Hrsg.), Weltkonjunktur im Herbst 2012. Kieler 
Diskussionsbeiträge 510/511. IfW, Kiel. 

Boysen-Hogrefe, J., D. Groll, N. Jannsen, S. Kooths, B. van Roye und J. Scheide (2012b). Deutsch-
land: Ausgeprägte Konjunkturschwäche. Institut für Weltwirtschaft (Hrsg.), Weltkonjunktur und 
deutsche Konjunktur im Winter 2012. Kieler Diskussionsbeiträge 514/515. IfW, Kiel. 

Boysen-Hogrefe, J., D. Groll, N. Jannsen, S. Kooths, B. van Roye und J. Scheide (2013). Deutschland: 
Konjunktur erholt sich nur langsam. Institut für Weltwirtschaft (Hrsg.), Deutsche Konjunktur im 
Frühjahr 2013. Kieler Diskussionsbeiträge 520/521. IfW, Kiel. 

Bundesagentur für Arbeit(2013). Auswirkungen der Arbeitnehmerfreizügigkeit und der EU-Schul-
denkrise auf den deutschen Arbeitsmarkt. Hintergrundinformationen, Berichtsmonat Mai. 
Nürnberg, Juli. 

Gern, K.-J., N. Jannsen, M. Plödt, B. van Roye und J. Scheide (2013). Expansion der Weltwirtschaft 
bleibt moderat. Institut für Weltwirtschaft (Hrsg.), Weltkonjunktur im Herbst 2013. Kieler Dis-
kussionsbeiträge 526/527. IfW, Kiel. 

Griechisches Finanzministerium (2013) Hellenic Republic Public Debt Bulletin 70. Via Internet 
(5. September 2013) <http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/
66/61/c9/6661c925808bd80047cb9e90f7056aea7bc79f65/application/pdf/Bullletin_70.pdf> 

Groll, D., und S. Kooths (2013). Vor der Bundestagswahl: Argumente für Mindestlöhne überzeugen 
nicht. Wirtschaftsdienst 93 (8): 545–551. 

IAB (Institut für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung) (2013). Fiskalische Wirkungen eines 
Mindestlohns. Aktuelle Berichte, 24. Juli. Nürnberg. 

Jannsen, N., und S. Kooths (2012). German Trade Performance in Times of Slumping Euro Area Mar-
kets. Intereconomics 47 (6): 368–372. 



Institut für Weltwirtschaft – Prognose Herbst 2013 

36 

Jannsen, N., und J. Richter (2012). Kapazitätsauslastung im Ausland als Indikator für die deutschen 
Investitionsgüterexporte. Wirtschaftsdienst 92 (12): 833–837. 

van Roye, B. (2013). Financial Stress and Economic Activity in Germany. Empirica. DOI: 
10.1007/s10663-013-9224-0, Springer, US. 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.5
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /AgencyFB-Bold
    /AgencyFB-Reg
    /Albertus-Bold
    /Albertus-ExtraBold
    /Albertus-Medium
    /AlbertusMedium-Italic
    /Algerian
    /AntiqueOlive
    /AntiqueOlive-Bold
    /AntiqueOliveCompact-Regular
    /AntiqueOlive-Italic
    /Arial
    /Arial-Black
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialRoundedMTBold
    /ArialUnicodeMS
    /AvantGarde-Book
    /AvantGarde-BookOblique
    /AvantGarde-Demi
    /AvantGarde-DemiOblique
    /BaskOldFace
    /Bauhaus93
    /BellMT
    /BellMTBold
    /BellMTItalic
    /BerlinSansFB-Bold
    /BerlinSansFBDemi-Bold
    /BerlinSansFB-Reg
    /BernardMT-Condensed
    /BlackadderITC-Regular
    /BodoniMT
    /BodoniMTBlack
    /BodoniMTBlack-Italic
    /BodoniMT-Bold
    /BodoniMT-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed
    /BodoniMTCondensed-Bold
    /BodoniMTCondensed-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed-Italic
    /BodoniMT-Italic
    /BodoniMTPosterCompressed
    /BookAntiqua
    /BookAntiqua-Bold
    /BookAntiqua-BoldItalic
    /BookAntiqua-Italic
    /Bookman-Demi
    /Bookman-DemiItalic
    /Bookman-Light
    /Bookman-LightItalic
    /BookmanOldStyle
    /BookmanOldStyle-Bold
    /BookmanOldStyle-BoldItalic
    /BookmanOldStyle-Italic
    /BookshelfSymbolSeven
    /BradleyHandITC
    /BritannicBold
    /Broadway
    /BrushScriptMT
    /Calibri
    /Calibri-Bold
    /Calibri-BoldItalic
    /Calibri-Italic
    /CalifornianFB-Bold
    /CalifornianFB-Italic
    /CalifornianFB-Reg
    /CalisMTBol
    /CalistoMT
    /CalistoMT-BoldItalic
    /CalistoMT-Italic
    /Cambria
    /Cambria-Bold
    /Cambria-BoldItalic
    /Cambria-Italic
    /CambriaMath
    /Candara
    /Candara-Bold
    /Candara-BoldItalic
    /Candara-Italic
    /Castellar
    /Centaur
    /Century
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CenturySchoolbook
    /CenturySchoolbook-Bold
    /CenturySchoolbook-BoldItalic
    /CenturySchoolbook-Italic
    /CGOmega
    /CGOmega-Bold
    /CGOmega-BoldItalic
    /CGOmega-Italic
    /CGTimes
    /CGTimes-Bold
    /CGTimes-BoldItalic
    /CGTimes-Italic
    /Chiller-Regular
    /Clarendon-Bold
    /Clarendon-Book
    /Clarendon-Condensed-Bold
    /ClarendonExtended-Bold
    /ColonnaMT
    /ComicSansMS
    /ComicSansMS-Bold
    /Consolas
    /Consolas-Bold
    /Consolas-BoldItalic
    /Consolas-Italic
    /Constantia
    /Constantia-Bold
    /Constantia-BoldItalic
    /Constantia-Italic
    /CooperBlack
    /CopperplateGothic-Bold
    /CopperplateGothic-Light
    /Corbel
    /Corbel-Bold
    /Corbel-BoldItalic
    /Corbel-Italic
    /Coronet
    /Courier
    /Courier-Bold
    /Courier-BoldOblique
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /Courier-Oblique
    /CurlzMT
    /EdwardianScriptITC
    /Elephant-Italic
    /Elephant-Regular
    /EngraversMT
    /ErasITC-Bold
    /ErasITC-Demi
    /ErasITC-Light
    /ErasITC-Medium
    /EstrangeloEdessa
    /FelixTitlingMT
    /FootlightMTLight
    /ForteMT
    /FranklinGothic-Book
    /FranklinGothic-BookItalic
    /FranklinGothic-Demi
    /FranklinGothic-DemiCond
    /FranklinGothic-DemiItalic
    /FranklinGothic-Heavy
    /FranklinGothic-HeavyItalic
    /FranklinGothic-Medium
    /FranklinGothic-MediumCond
    /FranklinGothic-MediumItalic
    /FreestyleScript-Regular
    /FrenchScriptMT
    /Gabriola
    /Garamond
    /Garamond-Antiqua
    /Garamond-Bold
    /Garamond-Halbfett
    /Garamond-Italic
    /Garamond-Kursiv
    /Garamond-KursivHalbfett
    /Gautami
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /Gigi-Regular
    /GillSansMT
    /GillSansMT-Bold
    /GillSansMT-BoldItalic
    /GillSansMT-Condensed
    /GillSansMT-ExtraCondensedBold
    /GillSansMT-Italic
    /GillSans-UltraBold
    /GillSans-UltraBoldCondensed
    /GloucesterMT-ExtraCondensed
    /GoudyOldStyleT-Bold
    /GoudyOldStyleT-Italic
    /GoudyOldStyleT-Regular
    /GoudyStout
    /Haettenschweiler
    /HarlowSolid
    /Harrington
    /Helvetica
    /Helvetica-Bold
    /Helvetica-BoldOblique
    /Helvetica-Narrow
    /Helvetica-Narrow-Bold
    /Helvetica-Narrow-BoldOblique
    /Helvetica-Narrow-Oblique
    /Helvetica-Oblique
    /HighTowerText-Italic
    /HighTowerText-Reg
    /Impact
    /ImprintMT-Shadow
    /InformalRoman-Regular
    /Jokerman-Regular
    /JuiceITC-Regular
    /Kartika
    /KristenITC-Regular
    /KunstlerScript
    /Latha
    /LatinWide
    /LetterGothic
    /LetterGothic-Bold
    /LetterGothic-BoldItalic
    /LetterGothic-Italic
    /LucidaBright
    /LucidaBright-Demi
    /LucidaBright-DemiItalic
    /LucidaBright-Italic
    /LucidaCalligraphy-Italic
    /LucidaConsole
    /LucidaFax
    /LucidaFax-Demi
    /LucidaFax-DemiItalic
    /LucidaFax-Italic
    /LucidaHandwriting-Italic
    /LucidaSans
    /LucidaSans-Demi
    /LucidaSans-DemiItalic
    /LucidaSans-Italic
    /LucidaSans-Typewriter
    /LucidaSans-TypewriterBold
    /LucidaSans-TypewriterBoldOblique
    /LucidaSans-TypewriterOblique
    /LucidaSansUnicode
    /Magneto-Bold
    /MaiandraGD-Regular
    /Mangal-Regular
    /Marigold
    /MaturaMTScriptCapitals
    /Meiryo
    /Meiryo-Bold
    /Meiryo-BoldItalic
    /Meiryo-Italic
    /MeiryoUI
    /MeiryoUI-Bold
    /MeiryoUI-BoldItalic
    /MeiryoUI-Italic
    /MicrosoftSansSerif
    /Mistral
    /Modern-Regular
    /MonotypeCorsiva
    /MSOutlook
    /MSReferenceSansSerif
    /MSReferenceSpecialty
    /MVBoli
    /NewCenturySchlbk-Bold
    /NewCenturySchlbk-BoldItalic
    /NewCenturySchlbk-Italic
    /NewCenturySchlbk-Roman
    /NiagaraEngraved-Reg
    /NiagaraSolid-Reg
    /OCRAExtended
    /OldEnglishTextMT
    /Onyx
    /PalaceScriptMT
    /Palatino-Bold
    /Palatino-BoldItalic
    /Palatino-Italic
    /PalatinoLinotype-Bold
    /PalatinoLinotype-BoldItalic
    /PalatinoLinotype-Italic
    /PalatinoLinotype-Roman
    /Palatino-Roman
    /Papyrus-Regular
    /Parchment-Regular
    /Perpetua
    /Perpetua-Bold
    /Perpetua-BoldItalic
    /Perpetua-Italic
    /PerpetuaTitlingMT-Bold
    /PerpetuaTitlingMT-Light
    /Playbill
    /PoorRichard-Regular
    /Pristina-Regular
    /Raavi
    /RageItalic
    /Ravie
    /Rockwell
    /Rockwell-Bold
    /Rockwell-BoldItalic
    /Rockwell-Condensed
    /Rockwell-CondensedBold
    /Rockwell-ExtraBold
    /Rockwell-Italic
    /ScriptMTBold
    /SegoeUI
    /SegoeUI-Bold
    /SegoeUI-BoldItalic
    /SegoeUI-Italic
    /ShowcardGothic-Reg
    /Shruti
    /SnapITC-Regular
    /Stencil
    /Sylfaen
    /Symbol
    /SymbolMT
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /Tci1
    /Tci1Bold
    /Tci1BoldItalic
    /Tci1Italic
    /Tci2
    /Tci2Bold
    /Tci2BoldItalic
    /Tci2Italic
    /Tci3
    /Tci3Bold
    /Tci3BoldItalic
    /Tci3Italic
    /Tci4
    /Tci4Bold
    /Tci4BoldItalic
    /Tci4Italic
    /Tciuni
    /TciuniBold
    /TciuniBoldItalic
    /TciuniItalic
    /TektonPro-Bold
    /TektonPro-BoldCond
    /TektonPro-BoldExt
    /TektonPro-BoldObl
    /TempusSansITC
    /Times-Bold
    /Times-BoldItalic
    /Times-Italic
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /Times-Roman
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Tunga-Regular
    /TwCenMT-Bold
    /TwCenMT-BoldItalic
    /TwCenMT-Condensed
    /TwCenMT-CondensedBold
    /TwCenMT-CondensedExtraBold
    /TwCenMT-Italic
    /TwCenMT-Regular
    /Univers-Bold
    /Univers-BoldItalic
    /Univers-Condensed-Bold
    /Univers-Condensed-BoldItalic
    /Univers-Condensed-Medium
    /Univers-Condensed-MediumItalic
    /Univers-Medium
    /Univers-MediumItalic
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
    /VinerHandITC
    /Vivaldii
    /VladimirScript
    /Vrinda
    /Webdings
    /Wingdings2
    /Wingdings3
    /Wingdings-Regular
    /ZapfChancery-MediumItalic
    /ZapfDingbats
    /ZWAdobeF
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<


    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>



    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>


    /SKY <>

    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 6.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


