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Deutschland: Konjunktur 
fängt sich 

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

Zusammenfassung: 
 
Die Produktionstätigkeit hat sich nach dem Einbruch 
im letzten Herbst im Laufe des Winterhalbjahres 
stabilisiert. Im ersten Quartal verzögerten noch 
witterungsbedingte Hemmnisse die raschere Rück-
kehr auf einen Expansionspfad. Nachholeffekte 
dürften im Frühling den Produktionsanstieg deutlich 
über das Tempo anheben, das aufgrund der moderat 
aufwärts gerichteten konjunkturellen Grundtendenz 
angelegt ist. Diese wird zwar weiterhin erheblich 
durch den für Deutschland sehr expansiv wirkenden 
Kurs der Geldpolitik beflügelt, zugleich belastet aber 
die Unsicherheit über den Fortgang der Krise im Eu-
roraum zunächst noch die Investitionsbereitschaft in 
den Unternehmen. In diesem und im nächsten Jahr 
dürfte die Expansion nahezu exklusiv von binnen-
wirtschaftlichen Faktoren getragen werden. Insbe-
sondere ist im nächsten Jahr mit einer deutlichen 
Belebung der Investitionstätigkeit zu rechnen. Wir 
erwarten für das laufende Jahr einen Anstieg des 
Bruttoinlandsprodukts um 0,5 Prozent, im nächsten 
Jahr dürfte der Zuwachs 1,8 Prozent betragen. Die 
Verlaufsraten liegen in beiden Jahren mit 1,7 Pro-
zent (2013) bzw. 1,9 Prozent (2014) etwa einen hal-
ben bzw. ein dreiviertel Prozentpunkt oberhalb der 
Potenzialwachstumsrate. Die Auslastung der ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitäten nimmt somit im 
Prognosezeitraum kontinuierlich zu und dürfte im 
nächsten Jahr das Normalniveau um 0,6 Prozent 
überschreiten. Die Zahl der Erwerbstägigen wird 
weiter steigen (um 270 Tausend in diesem und 210 
Tausend im nächsten Jahr), die Arbeitslosenquote 
bleibt aber unverändert. Im Verlauf des Prognose-
zeitraums dürfte der Preisauftrieb stärker werden. 
So wird sich die Lebenshaltung voraussichtlich im 
nächsten Jahr um 2,1 Prozent verteuern, nach 1,7 
Prozent in diesem Jahr. Die öffentlichen Haushalte 
werden das laufende Jahr wohl mit einem geringfü-
gigen Defizit von knapp einer Milliarde Euro ab-
schließen und im nächsten Jahr einen Überschuss 
von gut drei Milliarden Euro aufweisen. 

Die Konjunktur in Deutschland hat sich nach 
einer Schwächephase stabilisiert, ein kräftiger 
Aufschwung ist allerdings nicht in Sicht. So hat 
sich die Stimmung in der gewerblichen Wirt-
schaft nach dem günstigen Start in das Jahr le-
diglich auf leicht erhöhtem Niveau gehalten, 
und die Auftragslage in der Industrie hat sich 
bislang nicht nachhaltig gebessert. Nach wie vor 
herrscht eine große Unsicherheit darüber, ob 
die Problemländer im Euroraum hinreichend 
schnelle Fortschritte bei ihren Reformen erzie-
len, und die Unsicherheit bezüglich der Wirt-
schaftspolitik ist recht hoch. Dies dürfte ein we-
sentlicher Grund dafür sein, dass sich die Un-
ternehmen trotz ungewöhnlich günstiger Finan-
zierungsbedingungen mit Investitionen zurück-
halten. Offenbar sind auch die Gewinnaussich-
ten nicht so günstig, wie es der Anstieg der Akti-
enkurse nahelegt; der Aufschwung an den Fi-
nanzmärkten ist wohl hauptsächlich der welt-
weit sehr expansiven Geldpolitik geschuldet. 

Im ersten Quartal 2013 legte das Brutto-
inlandsprodukt kaum zu (Abbildung 1). Der An-
stieg fiel mit einer laufenden Jahresrate von 0,3 
Prozent unerwartet gering aus. Vielfach war vor 
allem aufgrund der deutlichen Verbesserung der  
 

Abbildung 1:  
Bruttoinlandsprodukt 2010–2014 
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Erwartungen ein spürbar stärkeres Anziehen 
der Produktion erwartet worden, das allerdings 
auch deshalb ausblieb, weil die Witterung sehr 
ungünstig war. So gingen die Bauinvestitionen 
im ersten Quartal kräftig zurück. Der Ab-
schwung bei den Investitionen setzte sich fort, 
die Ausrüstungsinvestitionen sanken wie bereits 
im gesamten Jahr 2012, wenn auch deutlich 
verlangsamt. Vom Außenhandel kam ebenfalls 
ein Dämpfer; so schrumpften die Ausfuhren er-
neut deutlich. Einen Anstieg verzeichneten 
lediglich die privaten Konsumausgaben, gestützt 
durch eine Zunahme der verfügbaren Einkom-
men. 

Am Arbeitsmarkt hat die seit einem Jahr 
schwächelnde Konjunktur Spuren hinterlassen. 
Der Anstieg der Zahl der sozialversicherungs-
pflichtig Beschäftigten hat sich zuletzt merklich 
verlangsamt. Die Arbeitslosigkeit hat seit rund 
einem Jahr fast ununterbrochen zugenommen, 
wenn auch nur leicht. Saisonbereinigt lag die 
Zahl der Arbeitslosen (in der Definition der 
Bundesagentur für Arbeit) im Mai dieses Jahres 
bei 2,96 Mill. Personen, also um rund 100 000 
über dem bislang niedrigsten Niveau in diesem 
Zyklus; die Arbeitslosenquote betrug weiterhin 
6,9 Prozent.  

Der Preisauftrieb blieb in den vergangenen 
Monaten verhalten. Für die Verbraucher verteu-
erten sich insbesondere Nahrungsmittel kräftig, 
während sich der Anstieg bei den Energieprei-
sen nicht fortsetzte. Die Inflationsrate betrug im 
Mai 1,5 Prozent, nachdem sie im vergangenen 
Jahr zumeist über 2 Prozent gelegen hatte. 

Die Aussichten für die Produktion im zweiten 
Quartal dieses Jahres sind recht günstig. So 
stellte sich im April der erwartete Aufholeffekt 
bei der Produktion im Baugewerbe ein. Im Pro-
duzierenden Gewerbe insgesamt liegt die Ferti-
gung damit erheblich über dem im ersten 
Quartal verzeichneten Niveau (Abbildung 2). 
Auch wenn sich die Industrieproduktion in den 
Folgemonaten leicht abgeschwächt haben dürfte 
– der flache Verlauf bei den Auftragseingängen 
lässt dies erwarten –, wird der Zuwachs im 
zweiten Quartal beträchtlich bleiben. Dies 
spricht dafür, dass das Bruttoinlandsprodukt 
ebenfalls deutlich zulegen wird. Wir erwarten 
einen Anstieg um 3,2 Prozent (laufende Jahres-
rate). Im weiteren Verlauf des Jahres wird das  

Abbildung 2: 
Konjunkturindikatoren 2005–2013 
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Kasten 1:  

Zu den wirtschaftlichen Folgen der Hochwasserschäden 

Naturkatastrophen gelten trotz der für die direkt Geschädigten dramatischen Folgen und der kurzfris-
tigen Produktionsbehinderungen zuweilen als förderlich für die weitere gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung. Festgemacht wird dies daran, dass zur Behebung der Schäden zusätzliche Ausgaben er-
folgten, die einen expansiven Impuls für die Produktionstätigkeit in der betroffenen Volkswirtschaft 
darstellen würden. Mitunter wird die vermeintliche Anregung der wirtschaftlichen Aktivität, die sich in 
einer höheren Expansionsrate des Bruttoinlandsproduktes widerspiegeln müsste, sogar als Indiz dafür 
gewertet, dass die Wachstumsmessung im Konzept der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 
konträr zu den Wohlfahrtszielen einer Gesellschaft stünde. Diese Sichtweise geht indes fehl, weil die 
dieser Argumentation zugrundeliegenden Annahmen letztlich das ökonomische Knappheitsproblem 
negieren. 

Zu unterscheiden ist zwischen den Wachstumseffekten (Produktionsmöglichkeiten) einerseits und 
den Konjunktureffekten (tatsächliche Produktion) andererseits. Das Wachstum einer Volkswirtschaft 
spiegelt sich in der Veränderung des Produktionspotenzials wider. Dieses hängt – neben dem Stand 
des technischen Wissens und der Zahl und Ausbildung der verfügbaren Arbeitskräfte – vom Sach-
kapitalstock einer Volkswirtschaft ab. Die Überflutungsschäden an Agrarflächen, Straßen, Gebäuden, 
Fahrzeugen und Maschinen setzen den Kapitalstock exogen herab und reduzieren damit dauerhaft 
die Produktionsmöglichkeiten verglichen mit der Entwicklung, die ohne den Einfluss der Flutschäden 
möglich wäre. Der Wachstums- bzw. Potenzialeffekt ist somit eindeutig negativ. Hinsichtlich der 
Größenordnung dürften die Effekte der jüngsten Hochwasserkatastrophe aus gesamtwirtschaftlicher 
Sicht indes gering sein. Derzeit belaufen sich die ersten Schätzungen für die zur Schadensbeseitigung 
notwendigen Leistungen auf einen niedrigen zweistelligen Milliardenbetrag. Zum Vergleich: Der Wert 
des Sachkapitalstocks in Deutschland (Nettoanlagevermögen zu Wiederbeschaffungspreisen) betrug 
zu Beginn dieses Jahres 8,5 Billionen Euro. Da aber von den Überschwemmungen nicht nur neu 
erstellte, sondern auch schon bereits zum Teil abgeschriebene Kapitalgüter beschädigt wurden, ist 
zum Abschätzen der relativen Schadenshöhe das Bruttoanlagevermögen heranzuziehen, dessen 
Wert sich zuletzt auf 14,5 Billionen Euro belief. Legt man Wiederaufbaukosten von 15 Milliarden Euro 
zugrunde – ein Betrag, der am oberen Rand der Schadensschätzungen liegt –, so wäre etwa 1 
Promille des Kapitalstocks in Deutschland durch die Überschwemmungen vernichtet worden. Die 
daraus resultierende Beeinträchtigung der zukünftigen Wertschöpfungsmöglichkeiten liegt praktisch 
unterhalb der Schwelle, die sich statistisch erfassen lässt. 

Konjunkturell sind entstehungsseitig unmittelbar die flutbedingten Produktionsausfälle bedeutsam. 
Diese können zwar – etwa im Verkehrsbereich oder durch die Unterbrechung von Zulieferketten – 
auch über die betroffenen Flutgebiete hinaus ausstrahlen, insgesamt ist aber aus gesamtwirtschaftli-
cher Sicht mit keinen quantitativ bedeutsamen Effekten zu rechnen. So beträgt etwa die Bruttowert-
schöpfung der besonders stark betroffenen Kommune Passau und des Landkreises Deggendorf zu-
sammen genommen 2,5 Promille des gesamtdeutschen Wertes. Selbst für den rein hypothetischen 
Fall, dass in dieser Region das Wirtschaftsleben für zwei Wochen gänzlich zum Erliegen käme, wäre 
der Einfluss auf das Quartalsergebnis des Bruttoinlandsproduktes in Deutschland unterhalb der für die 
Veränderungsrate statistisch ausgewiesenen Nachkommastellen (rein rechnerisch ergäbe sich ein 
Rückgang um 0,04 Prozent). So zeigte sich auch nach dem Elbehochwasser im August des Jahres 
2002 in der Entwicklung der gesamtdeutschen Wertschöpfung im dritten Quartal kein von der 
damaligen Konjunkturdynamik unterscheidbarer Effekt. 

Schließlich lässt sich auch aus den für die Schadensbeseitigung erforderlichen Ausgaben kein 
zwingender konjunktureller Effekt ableiten, der in den Folgeperioden stimulierend auf die ökonomische 
Aktivität wirken würde. Hierbei ist zu beachten, dass die gesamtwirtschaftlichen Produktions-
kapazitäten nur einmal verwendet und auch die Budgets der ökonomischen Entscheidungsträger 
(Privathaushalte, Unternehmen, Staat) nicht mehrfach verausgabt werden können. Mehrausgaben auf 
der einen Seite führen dann entweder direkt (bei demselben Entscheidungsträger) oder indirekt (über 
Preiseffekte) bei anderen Entscheidungsträgern dazu, dass alternative Verwendungspläne zu-
rückgestellt werden, z.B. in dem ein von Hochwasserschäden betroffener Haushalt eine ursprünglich 
geplante Urlaubsreise zurückstellt oder eine Baumaßnahme in nicht überschwemmten Gebieten auf-
grund anziehender Baupreise unterlassen werden. So betrugen die für das Elbehochwasser des Jah-
res 2002 geschätzten Wiederaufbaukosten zwar gut 2 Prozent der gesamtdeutschen Bruttoanlage-
investitionen. Im Aggregat – gemessen an der letzten Verwendung des Produktionsergebnisses – 
lässt sich indes für den Verlauf des Jahres keine nachträgliche Beschleunigung der Expansion 
feststellen. 
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Tempo verhaltener sein, die Konjunktur wird 
aber aufwärts gerichtet bleiben, sofern neue 
Hiobsbotschaften von der Krise im Euroraum 
ausbleiben. Einen nennenswerten Einfluss der 
jüngsten Hochwasserkatastrophe auf den ge-
samtdeutschen Konjunkturverlauf erwarten wir 
nicht (Kasten 1). Alles in allem dürfte das Brut-
toinlandsprodukt 2013 um 0,5 Prozent zuneh-
men; diese Rate ist geringfügig niedriger, als wir 
bei unserer Prognose im März dieses Jahres er-
warteten (0,6 Prozent).  

Nach wie vor sind die monetären Rahmenbe-
dingungen für Deutschland ausgesprochen 
günstig. Daher bleiben wir bei der Einschät-
zung, dass die Konjunktur im kommenden Jahr 
an Schwung gewinnen wird. Im Durchschnitt 
wird die Zuwachsrate mit voraussichtlich 1,8 
Prozent deutlich höher sein als in den beiden 
Vorjahren. Dies setzt wiederum voraus, dass die 
Krise im Euroraum nicht erneut eskaliert. 

Finanzierungsbedingungen 
weiterhin äußerst günstig 

Die monetären Rahmenbedingungen und das 
Finanzmarktumfeld sind in Deutschland nach 
wie vor äußerst vorteilhaft.  Während die Finan-
zierungsbedingungen der Unternehmen bereits 
seit geraumer Zeit ausgesprochen günstig sind, 
haben sich auch die Verspannungen an den Fi-
nanzmärkten weiter zurückgebildet. Der IfW-

Finanzmarktstressindikator liegt seit nunmehr 
vier Monaten unter dem Schwellenwert, ab dem 
eine Beeinträchtigung der realwirtschaftlichen 
Entwicklung zu befürchten ist (Abbildung 3).1 
Maßgeblich für den niedrigen Stress dürfte die 
weiterhin permissive Geldpolitik sein. Die Eu-
ropäische Zentralbank (EZB) hatte im vergan-
genen Jahr angekündigt, Staatsanleihen ausge-
wählter Länder des Euroraums zu kaufen 
(Outright Monetary Transactions, OMT), sofern 
sie eine Intervention als angemessen erachtet. 
In der Folge verringerten sich die Renditen für 
Staatsanleihen und Bankschuldverschreibungen 
in den Problemländern deutlich, und eine Ka-
pital- und Depositenflucht aus diesen Ländern 
ist derzeit nicht mehr erkennbar. Darüber 
hinaus hat sie mit der erneuten Zinssenkung im 
Mai 2013 die Refinanzierungskosten für Banken 
in den Krisenländern weiter gesenkt. Alles in 
allem hat sich der Finanzmarktstress in wichti-
gen Handelspartnerländern verringert.2 Dies 
lässt sich auch an den Target2-Positionen der 
nationalen Zentralbanken ablesen, die sich in 
den vergangenen Monaten in der Tendenz redu-
zierten. Inwieweit der EZB mithilfe dieser Maß-
nahmen eine Eindämmung der Finanzmarkt-
turbulenzen gelingt, hängt vor allem davon ab, 
ob und wie schnell sich die Verspannungen in 

____________________ 
1 Zum Einfluss des über den Indikator gemessenen 
Finanzmarktstress auf die Konjunktur siehe van Roye 
(2013). 
2 Zu einer Analyse zur internationalen Übertragung 
von Finanzmarkstress und dessen Auswirkung auf 
die Konjunktur siehe Dovern und van Roye (2013). 

Insgesamt sind damit die einzelwirtschaftlichen Schäden auch gesamtwirtschaftlich eindeutig als 
Minderung des Wohlstandes zu beklagen. Allerdings sind aufgrund der räumlichen Begrenzung der 
Schadensfälle die gesamtwirtschaftlichen Effekte quantitativ kaum bedeutsam und dürften daher auch 
den Konjunkturverlauf in diesem Jahr nicht nennenswert beeinflussen. 

Die hier aufgezeigten Zusammenhänge gelten nicht nur für durch Naturkatastrophen hervorgeru-
fene Vermögensschäden, sondern auch für solche wirtschaftspolitischen Eingriffe, die darauf abzielen, 
Teile des Kapitalstocks zu vernichten (z.B. Verschrottungs- und Abwrackprämien) oder sinnlose Tätig-
keiten durch Beschäftigungsprogramme zu finanzieren, in der Absicht, damit die gesamtwirtschaftliche 
Aktivität anzukurbeln. Sämtliche Vorschläge dieser Art laufen darauf hinaus, knappe Produktions-
faktoren in eine Verwendung zu lenken, die die Volkswirtschaft als Ganzes ärmer macht, als sie es bei 
Unterlassung dieser Maßnahmen sein könnte. Eine Steigerung des gesamtwirtschaftlichen Einkom-
mens – und in der Folge höhere Konsummöglichkeiten – setzen eine Mehrproduktion marktgängiger 
Individualgüter oder steuerfinanzierter Kollektivgüter voraus, die von den Nutzern wertgeschätzt 
werden. Andernfalls wird lediglich innerhalb bestehender Budgets umverteilt oder – schlimmer noch – 
eine Mehrproduktion durch Ressourcenverschwendung verhindert. 



Deutschland: Konjunktur fängt sich 

 

7 

 

den Bankensektoren der Peripherieländer lösen. 
Für die Prognose wird unterstellt, dass das 
Bundesverfassungsgericht die EZB in der Aus-
gestaltung des OMT Programms nicht wesent-
lich einschränken wird. 

Abbildung 3:  
IfW-Finanzmarktstressindikator 1970–2013 

 
 
 
Vor dem Hintergrund der schleppenden 

konjunkturellen Erholung und einer weiter 
nachlassenden Preisdynamik im Euroraum hat 
die EZB die Leitzinsen im Mai auf ein Rekord-
tief gesenkt  (Abbildung 4). Sie setzte den 
Hauptrefinanzierungssatz auf 0,5 Prozent. Der 
Zinskorridor wurde dabei auf 1 Prozentpunkt 
verengt, so dass Guthaben der Geschäftsbanken 
beim Eurosystem weiterhin nicht verzinst wer-
den. Das vom Eurosystem bereitgestellte Re-
finanzierungsvolumen ist im Zuge vorzeitiger 
Rückzahlungen aus den beiden dreijährigen 
Refinanzierungsgeschäften, die Ende des Jahres 
2011 durchgeführt worden waren, merklich ge-
sunken. Auch deutsche Kreditinstitute nutzten 
die vorzeitige Rückzahlungsmöglichkeit und 
tilgten einen Großteil ihrer Verbindlichkeiten 
bei der Bundesbank. Vor diesem Hintergrund 

wurde die Überschussliquidität in Deutschland 
ansässiger Banken abgebaut. In der Folge hat 
sich auch die monetäre Basis in Deutschland 
weiter spürbar verringert (Abbildung 5). 

Abbildung 4:  
Leitzinsen und Tagesgeldsätze im Euroraum 2007–2013 

 

Abbildung 5: 
Monetäre Basis in Deutschland 2005–2013 
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ständiger Zuteilung und der Herabsetzung der 
Anforderungen für notenbankfähige Sicherhei-
ten dürfte sich die Bedeutung des Interbanken-
marktes für den geldpolitischen Transmissions-
mechanismus jedoch ohnehin spürbar verrin-
gert haben. Da jedwede nachgefragte Liquidität 
der Geschäftsbanken von den nationalen Zen-
tralbanken gestillt wird, ist das Transaktions-
volumen am Interbankenmarkt spürbar zurück-
gegangen. Am Markt für unbesichertes Tages-
geld ist das Volumen in etwa halb so hoch wie 
vor der Finanzkrise (Abbildung 6). Der Tages-
geldsatz (EONIA) liegt vor diesem Hintergrund 
nach wie vor nur geringfügig oberhalb der Null-
grenze, 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 bei 0,2 Pro-
zent nur leicht höher. 

Abbildung 6: 
Transaktionsvolumen am Tagesgeldmarkt 2003–2013 

 

Die Finanzierungskonditionen sind für die 
Unternehmen nach wie vor äußerst vorteilhaft. 
Die Umfrage zur ifo-Kredithürde deutet darauf 
hin, dass nur wenige Unternehmen von einer 
restriktive Kreditvergabe seitens der Banken 
betroffen sind (Abbildung 7). Darüber hinaus 
sind die Finanzierungskosten für Unternehmen  

Abbildung 7:  
Kredithürde nach Unternehmensgröße 2005–2013 

 
 
in den vergangenen Monaten leicht gesunken. 
Neben den Bankzinsen für Unternehmenskre-
dite sanken auch die Renditen von Unterneh-
mensanleihen. Im Mai lag die durchschnittliche 
Rendite bei 2,9 Prozent, einem historischen 
Tiefstand. Da die Rendite von Bundesanleihen 
gleichzeitig stagnierte, ging der Zinsaufschlag 
leicht zurück (Abbildung 8).  Alles in allem dürf-
ten die außerordentlich günstigen Finanzie-
rungsbedingungen für die Unternehmen anhal-
ten. Darauf deutet auch der Bank Lending Sur-
vey der EZB hin; per saldo werden mehr Banken 
ihre Kreditvergabestandards für Unternehmen 
in den kommenden drei Monaten lockern (Ab-
bildung 9). 

Die EZB dürfte die Leitzinsen im gesamten 
Prognosezeitraum unverändert lassen. Zum ei-
nen dürfte der Preisauftrieb in den Krisenlän-
dern im kommenden Jahr im Zuge von Struk-
turanpassungen sehr schwach sein. Zum ande-
ren hat sich die Konjunktureinschätzung der 
EZB für die Jahre 2013 und 2014 nicht nen-
nenswert geändert (EZB 2013). Der maßgliche 
Zins dürfte für Deutschland – gemessen an der 
Inflationsrate und der Kapazitätsauslastung – 
im Prognosezeitraum deutlich zu niedrig sein 
(Boysen-Hogrefe et al. 2013a: Kasten 1). Somit 
dürfte die Geldpolitik im gesamten Prognose- 
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Abbildung 8:  
Kapitalmarktzinsen 1990–2013 

 
 

zeitraum sehr expansiv ausgerichtet sein. Die 
langfristigen Zinsen werden trotz einer Beibe-
haltung der Niedrigzinspolitik unter der An-
nahme einer leichten Entspannung der Krise im 
Euroraum wohl etwas steigen. Dies dürfte sich 
jedoch nicht nennenswert auf die Renditen für 

Unternehmensanleihen und Unternehmenskre-
dite auswirken.  

Für die Prognose unterstellen wir einen 
Wechselkurs des Euro gegenüber dem US-Dol-
lar von 1,30. Die preisliche Wettbewerbsfähig-
keit der deutschen Unternehmen dürfte im 
Prognosezeitraum in etwa unverändert bleiben 
(Tabelle 1). 

Abbildung 9:  
Vergabestandards für Unternehmenskredite 2005–2013 

 

Tabelle 1:  
Rahmendaten für die Konjunktur 2011–2014 

  2011 2012 2013 2014 

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

Leitzins der EZB 1,0 1,2 1,5 1,3 1,0 1,0 0,75 0,75 0,75 0,60 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Langfristige Zinsen 3,2 3,1 2,3 2,0 1,5 1,4 1,4 1,4 1,5 1,4 1,6 1,7 1,9 2,1 2,3 2,5
US-Dollar/Euro 1,37 1,44 1,41 1,35 1,31 1,28 1,25 1,30 1,32 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
Preisliche 
Wettbewerbs-
fähigkeit 87,8 88,5 87,6 87,2 86,5 86,2 85,1 85,9 86,8 86,8 86,9 86,9 86,9 86,8 86,7 86,6
Exportmärkte 2,9 1,9 1,8 0,7 1,3 0,6 1,3 0,4 1,1 1,1 2,2 2,1 2,1 2,2 2,4 2,4
Rohölpreis 105,7 117,5 113,2 110,0 118,4 109,4 111,4 110,5 113,0 104,9 105,4 106,0 106,5 107,0 107,5 108,1

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; Langfristige Zinsen: Rendite 9−10-jähriger Bundesanleihen;  Preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit: gegenüber 36 Ländern auf Basis von Deflatoren für den Gesamtabsatz, Index: 1991 I = 100, steigende Werte
bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit; Exportmärkte: Bruttoinlandsprodukt in 46 Ländern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veränderung gegenüber Vorquartal, Jahresrate. Rohölpreis: US-Dollar je Barrel 
North Sea Brent. 

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; eigene Berech-
nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 
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Finanzpolitik: Konsolidierung 
pausiert 

Der Konsolidierungskurs ist im laufenden Jahr 
deutlich gelockert worden. Eine Vielzahl neuer 
Maßnahmen – unter anderem Fluthilfemaß-
nahmen – belastet das Budget. So ist der 
Grundfreibetrag im Einkommensteuertarif an-
gehoben worden und durch die Umsetzung ver-
schiedener EuGH-Urteile zur Dividenden-
besteuerung entstehen Mindereinnahmen (Ta-
belle 2). Zu Mehrausgaben führen das Betreu-
ungsgeld, das allerdings erst in der zweiten Jah-
reshälfte eingeführt wird, und die Subventionie-
rung privater Pflegezusatzversicherungen 
(„Pflege-Bahr“). Ferner wird der Bund die be-
reits durch den Energie- und Klimafonds finan-
zierten Programme zur energetischen Gebäu-
desanierung aus dem eigenen Haushalt auf-
stocken, und Unternehmen werden zusätzliche 
Subventionen gewährt, die die Folgen des CO2-
Zertifikatehandels für die Stromkosten ausglei-
chen sollen. Ein Investitionsprogramm des 
Bundes für Verkehrsinfrastruktur im Umfang 
von 750 Mill. Euro dürfte im laufenden Jahr für 
zusätzliche Ausgaben sorgen, wobei ein Großteil 
des Programms in der Beschleunigung bereits 
geplanter bzw. in der Durchführung befindli-
cher Projekte besteht. Mindereinnahmen von 
über 6 Mrd. Euro zieht die Absenkung des Bei-
tragssatzes zur Rentenversicherung von 19,6 
Prozent auf 18,9 Prozent nach sich. Zudem ist 
die Praxisgebühr abgeschafft worden, wodurch 
dem Gesundheitsfonds Mehrausgaben von 1,9 
Mrd. Euro entstehen dürften. Geringfügig hö-
here Ausgaben werden durch die Einbeziehung 
eingetragener Lebenspartnerschaften in das 
Ehegattensplitting entstehen. Ferner wird das 
Budget von den Fluthilfen belastet, die der Bund 
und die Länder den Geschädigten des Hochwas-
sers gewähren, und von den teils erheblichen 
Kosten zur Wiederherstellung durch das Hoch-
wasser zerstörter öffentlicher Infrastruktur 
(Kasten 2).  

Weitgehend budgetneutral sind Veränderun-
gen in der gesetzlichen Pflegeversicherung. 
Zwar werden die Leistungen ausgeweitet, zu-
gleich aber die Beitragssätze angehoben. Ebenso 
budgetneutral soll die merkliche Ausweitung 

der Ausgaben des Energie- und Klimafonds 
durch Mehreinnahmen aus dem CO2-Zertifika-
tehandel gestaltet sein. Wegen des jüngsten 
Preisverfalls für solche Zertifikate dürften die 
entsprechenden Einnahmen jedoch deutlich ge-
ringer ausfallen als geplant, so dass selbst ein 
Zuschuss der KfW im Umfang von 311 Mill. 
Euro ein Defizit im Energie- und Klimafonds 
kaum verhindern wird.  

Entlastungen für das Budget entstehen durch 
einige  Maßnahmen, die aber überwiegend 
schon vor einigen Jahren beschlossen worden 
waren. So wird die Anpassung der Renten in 
Westdeutschland wegen der unterbliebenen 
Rentenkürzung im Jahr 2010 schwächer als in 
der allgemeinen Lohnentwicklung angelegt aus-
fallen. 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 
Instrumentenreform und durch Stellenabbau 
entlastet. Zu noch nicht zu quantifizierenden 
Mehreinnahmen dürfte es durch das jüngst 
beschlossene Amtshilferichtlinie-Umsetzungs-
gesetz kommen, das neben der Konkretisierung 
mehrerer europarechtlicher Vorschriften einige 
Steuerschlupflöcher („Cash-GmbH“, „Goldfin-
ger“) schließen soll. 

Insgesamt ist unter Berücksichtigung auto-
matischer Reaktionen mit einer Budgetwirkung 
von –8,8 Mrd. Euro (–0,3 Prozent in Relation 
zum Bruttoinlandsprodukt) gemessen am Stand 
des Jahres 2012 zu rechnen.  
Im kommenden Jahr wird die Finanzpolitik 
nach derzeitigem Stand verglichen mit dem 
laufenden Jahr leicht restriktiv sein. Zwar 
dürften die Ausgaben für das Betreuungsgeld 
stark zulegen, und die abermalige Reduktion 
des Grundfreibetrags in der Einkommensteuer 
führt zu Mindereinnahmen ebenso wie die zu-
sätzliche Berücksichtigung von Reisekosten in 
der Unternehmensbesteuerung und die steuer-
liche Stärkung des Ehrenamts. Progressions-
bedingte Steuermehreinnahmen führen aber 
dazu, dass die Finanzpolitik im Vergleich zum 
Jahr 2013 das Budget um 2,3 Mrd. Euro ent-
lasten wird. 
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Tabelle 2:  
Budgetwirkungen finanzpolitischer Maßnahmen 2013–2014 (Mrd. Euro) 

 2013 2014   

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

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

Diskretionäre Maßnahmen von Ländern und Gemeinden (inklusive Fluthilfe) –0,3 0,1 

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

Summe –10,4 –9,1 

Automatische Reaktionen   
Heimliche Steuererhöhungen 4,0 8,2 
Endogener Rückgang von Steuerquoten –2,4 –5,6 

Summe –8,8 –6,5 

       In Relation zum Bruttoinlandsprodukt –0,3 –0,2 

Im Vergleich zum Vorjahr  2,3 

       Im Relation zum Bruttoinlandsprodukt   0,1 

Gemessen an den Verhältnissen im Jahr 2012. Änderungen der Unternehmensteuern: Unternehmenssteuerreform 2008,
Wachstumsbeschleunigungsgesetz, Auslaufen der degressiven AfA und sonstige Maßnahmen. Umsetzung von EuGH 
Urteilen zur Dividendenbesteuerung: Angaben zu den finanzstatistischen Wirkungen. In den VGR wurden diese zum Teil
bereits 2012 verbucht. Stromsteuerentlastung für Unternehmen (CO2-Zertifikate): Wegen des Preisverfalls bei CO2-
Zertifikaten könnte die Budgetwirkung deutlich hinter den Planzahlen zurückbleiben. 

Quelle: BMF, interne Unterlagen; eigene Schätzungen und Berechnungen. 
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Außenhandel erholt sich vom 
Einbruch im Winterhalbjahr 

Der Außenhandel war im ersten Quartal erneut 
deutlich rückläufig. Die Ausfuhren sanken mit 
einer laufenden Jahresrate von 7 Prozent etwas 

langsamer als im Vorquartal (Abbildung 10). 
Die Einfuhren gingen mit 8,2 Prozent sogar 
noch stärker zurück als im vierten Quartal des 
vergangenen Jahres (Abbildung 11). Anders als 
im Vorquartal, als der Außenhandel mit einem 
negativen Expansionsbeitrag von 2,7 Prozent-
punkten maßgeblich zum Rückgang des Brutto- 

Kasten 2:  

Folgen des Hochwassers für die öffentlichen Haushalte: Evidenz vom Hochwasser 2002 

Die jüngsten Hochwasser an mehreren Flussläufen in Deutschland haben erhebliche Schäden bei 
Vermögenswerten Privater, aber auch an der öffentlichen Infrastruktur hervorgerufen. Aktuell wird die 
Einrichtung eines Sondervermögens angeregt. Als Vorbild gilt das Sondervermögen Fonds „Auf-
bauhilfe“, das in den Jahren 2003 und 2004 als Reaktion auf die Kosten der Hochwasser des Jahres 
2002 gebildet wurde. Die Ereignisse des Jahres 2002 bilden eine gute Vergleichsgrundlage für die 
Bewertung der Folgen der aktuellen Hochwasser. 

Das Hochwasser 2002 hat schätzungsweise Schäden in Höhe von rund 9 Mrd. Euro ergeben, von 
denen rund 4 Mrd. Euro auf Vermögensschäden privater und knapp 4,5 Mrd. Euro auf Schäden an öf-
fentlicher Infrastruktur entfielen (Deutscher Bundestag 2003). In Reaktion wurde das Sondervermögen  
Fonds „Aufbauhilfe“ gebildet, das aus Mitteln des Bundes und der Länder sowie der EU finanziert 
wurde. Zur Finanzierung wurde eine zeitliche Verschiebung der Einkommensteuersenkung und eine 
zeitweise Erhöhung der Körperschaftsteuer durchgeführt, wobei der Anteil der Kommunen an den 
zusätzlichen Einnahmen bei diesen verblieb und der Betrag vom Bund ausgeglichen wurde. 

Geplant war zunächst eine Ausstattung des Fonds „Aufbauhilfe“ mit 7,1 Mrd. Euro. Bereitgestellt 
wurden in den Jahren 2003 und 2004 Mittel im Umfang von knapp 6,5 Mrd. Euro, von denen über 2,1 
Mrd. Euro nicht abgerufen wurden. Von den rund 4,4 Mrd. Euro wurden über 2,2 Mrd. Euro genutzt, 
um Programme der Länder zu finanzieren, die ihrerseits der öffentlichen Infrastruktur und Privaten 
zugutegekommen sein dürften. Eine knappe Milliarde Euro wurde für öffentliche Investitionen von 
Bund, Ländern und Kommunen bereitgestellta und knapp 0,6 Mrd. Euro wurden als Unterstützungs-
zahlungen, Investitionshilfen und Zinssubventionen an Private vergeben. Knapp eine halbe Mrd. Euro 
flossen an den Bund, um dessen im Jahr 2002 geleitsteten Soforthilfen zu finanzieren. 

Das jüngste Hochwassergeschehen wird als vergleichbar mit dem von 2002 geschildert. Die ersten 
Schadenschätzungen liegen in einer vergleichbaren bzw. nur leicht höheren Größenordnung, 
insbesondere wenn man seit 2002 gestiegene Vermögenspreise berücksichtigt (Handelsblatt 2013). 
Derzeit wird die Bereitstellung eines Hilfsfonds im Umfang von 8 Mrd. Euro diskutiert. Aus den Erfah-
rungen mit dem  Fonds „Aufbauhilfe“, lässt sich vermutlich schlussfolgern, dass ein Großteil der Mittel 
für öffentliche Investitionen aufgewandt werden wird. Transfers an Private dürften eine untergeordnete 
Rolle spielen. Insgesamt bleibt aber trotz der genannten Summe unsicher, in welchem Umfang und zu 
welchen Zeitpunkten der geplante Hilfsfonds zu Mehrausgaben des Staates beitragen wird. Zum 
einen müssen nicht alle Mittel abgerufen werden und zum anderen ist denkbar, dass mit Mitteln des 
Hilfsfonds ohnehin anstehende Projekte finanziert werden.  

Für die Prognose nehmen wir an, dass in den Jahren 2013 und 2014 Transfers an Private im Um-
fang von 1 Mrd. Euro stattfinden, zusätzliche Investitionen von rund 4 Mrd. Euro getätigt werden und 
in geringerem Maße Vorleistungen und Arbeitsentgelte im Zuge der akuten Fluthilfe und für spätere 
Maßnahmen anfallen. Die genannten Ausgaben werden per Annahme zunächst über zusätzliche 
Schulden finanziert. Darüber hinaus dürften zusätzliche Ausgaben im Jahr 2015 entstehen, allerdings 
dürften zugleich auch Finanzierungseffekte einsetzen, die zum einen dadurch entstehen, dass global 
die Budgets von Bund und Ländern angeischts der Mehrausgaben gestrafft werden dürften, und zum 
anderen, dass die Beseitigung der Flutschäden zum Teil auch als Vorziehen von Investitionen 
gesehen werden kann.  

aHierin enthalten sind Zahlungen von über 80 Mill. Euro an die Deutsche Bahn. 
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Abbildung 10:  
Exporte 2010–2014 

 

Abbildung 11: 
Importe 2010–2014 

 
 
inlandsprodukts beitrug, wirkte er im ersten 
Quartal etwa neutral auf die Zuwachsrate des 
Bruttoinlandsprodukts. Nach dem Einbruch im 
Winterhalbjahr zeichnet sich für die kommen-
den Quartale eine Erholung beim Außenhandel 
ab.  

Die nominalen Warenausfuhren in den asia-
tischen Raum nahmen im ersten Quartal kräftig 
ab; sie waren bereits das dritte Quartal in Folge 
rückläufig.3 Auch die Exporte in die Vereinigten 
Staaten verringerten sich, allerdings in deutlich 
geringerem Tempo als im Vorquartal. Die Aus-
fuhren in den Euroraum legten leicht zu, vor 
allem weil die Ausfuhren in die Länder der Peri-
pherie anzogen, während die Lieferungen in die 
übrigen Länder des Euroraums zurückgingen. 
Auch die Exporte in die übrigen Länder der Eu-
ropäischen Union expandierten etwas, nachdem 
sie im Vorquartal noch kräftig zurückgegangen 
waren. Nach Gütergruppen betrachtete gingen 
die Investitionsgüterexporte aufgrund des ge-
ringen Bedarfs in Folge der geringen Kapazi-
tätsauslastung in den Abnehmerländern zurück 
(Abbildung 12).4 Die Ausfuhren von Vorleis-
tungsgütern nahmen zwar leicht zu, allerdings 
haben sie sich bereits seit einem Jahr insgesamt 
kaum erhöht. Die Exporteure von Konsum-
gütern profitierten von der Aufhellung des Kon-
sumentenvertrauens in den Abnehmerländern. 
Sie konnten ihre Ausfuhren kräftig ausweiten, 
nachdem sie im Vorquartal noch zurückgegan-
gen waren. Die Dienstleistungsexporte nahmen 
dagegen abermals deutlich ab.   

Für das zweite Quartal deuten die Frühindi-
katoren auf einen spürbaren Anstieg der Ex-
porte hin. Die Exporterwartungen der Unter-
nehmen befinden sich nach wie vor auf recht 
hohem Niveau, auch wenn sie in der Tendenz 
zuletzt leicht rückläufig waren (Abbildung 13). 
Die Auftragseingänge aus dem Ausland haben 
sich seit dem Januar erholt, und auch die für  

____________________ 
3 Die Entwicklung der Ausfuhren nach Regionen und 
nach Gütergruppen wird in nominaler Rechnung in 
Abgrenzung des Spezialhandels beschrieben, die für 
gewöhnlich gut dazu geeignet ist, die zugrunde lie-
genden Tendenzen der Exporte gemäß der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen zu beschreiben. Im 
ersten Quartal weichen die Ergebnisse für die Aus-
fuhren jedoch stark voneinander ab, so dass sich der 
kräftige Rückgang der Exporte gemäß der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen nicht aus der regio-
nale Entwicklung bzw. der Entwicklung gemäß der 
Gütergruppen ergibt. 
4 Für den Zusammenhang zwischen der Kapazitäts-
auslastung in den Abnehmerländern und den deut-
schen Investitionsgüterexporten vgl. Jannsen und 
Richter (2012). 
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Abbildung 12: 
Kapazitätsauslastung in den Abnehmerländern 1991–2013 

 
 
den April vorliegenden nominalen Waren-
ausfuhren sind deutlich nach oben gerichtet. 
Lediglich der von uns berechnete Indikator für 
die Unternehmenszuversicht in den Abneh-
merländern deutet auf einen verhaltenen An-
stieg der Exporte hin. Er tendierte zuletzt seit-
wärts und befindet sich deutlich unter seinem 
historischen Durchschnitt. Zudem spricht vieles 
dafür, dass die große Diskrepanz, die im ersten 
Quartal zwischen den Stimmungsindikatoren 
sowie den nominalen Warenausfuhren auf der 
einen Seite und den Exporten gemäß den 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen auf 
der anderen Seite aufgetreten war, im zweiten 
Quartal nicht erneut auftreten wird (Kasten 3). 
Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg 
der Exporte im zweiten Quartal um 6,6 Prozent.  

Im weiteren Verlauf werden die Exporte wohl 
vorerst in moderatem Tempo expandieren. 
Zwar wird die Rezession im übrigen Euroraum 
voraussichtlich über das Sommerhalbjahr hin-
weg anhalten. Allerdings werden die Produkti-
onsrückgänge wohl deutlich geringer ausfallen 
als in den Quartalen zuvor (Boysen-Hogrefe et 
al. 2013b). Zudem dürften die Ausfuhren von 
der konjunkturellen Belebung im asiatischen 
Raum und der robusten konjunkturellen Ent-  

Abbildung 13:  
Exportindikatoren 1992–2013 
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Kasten 3:  

Zum Rückgang der Exporte im ersten Quartal 

Der deutliche Rückgang der Ausfuhren im 
ersten Quartal war in Anbetracht der vorlie-
genden Frühindikatoren recht überraschend. 
So deuten die für das erste Quartal erhobenen 
Stimmungsindikatoren teils auf einen mode-
raten Anstieg (Unternehmenszuversicht in den 
Abnehmerländern), teils sogar auf einen recht 
kräftigen Anstieg (Exporterwartungen der Un-
ternehmen) der Ausfuhren hin. Die nominalen 
Warenausfuhren in Abgrenzung des Spezial-
handels, die in der Außenhandelsstatistik er-
fasst werden, sind saisonbereinigt mit einer 
laufenden Jahresrate von 1,8 Prozent gestie-
gen. Dagegen sind die nominalen Warenaus-
fuhren in der Abgrenzung der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen deutlich um 8,3 
Prozent gesunken (Abbildung K3-1). Diese 
Diskrepanz ist maßgeblich dafür, dass die re-
alen Exporte im ersten Quartal um 7 Prozent 
zurückgegangen sind.a Vor diesem Hinter-
grund stellt sich die Frage, inwieweit man der 
Stimmungsindikatoren, die teils erneut auf ei-
nen recht deutlichen Anstieg der Exporte hin-
deuten, und den für den April vorliegenden 
nominalen Warenausfuhren in Abgrenzung 
des Spezialhandels, die ebenfalls eine recht 
kräftige Zunahme der Exporte signalisieren, 
als Frühindikatoren für das zweite Quartal 
noch wie gewohnt vertrauen kann.  

Die nominalen Warenausfuhren in Abgrenzung des Spezialhandels gehen zwar direkt in die 
Berechnungen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ein, allerdings werden Zusetzungen und 
Absetzungen vorgenommen, um zu der Abgrenzung der nominalen Warenausfuhren zu gelangen, die 
für die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen maßgeblich ist (Statistisches Bundesamt 2007). Die 
Zu- und Absetzungen betreffen beispielsweise Ausfuhren aus Zolllägern, Lohnveredelungsgeschäfte 
oder den sonstigen Warenverkehr, der Zahlungen zwischen Gebietsfremden und Gebietsansässigen 
für Waren, die das jeweilige Wirtschaftsgebiet nicht verlassen, umfasst. Sie werden im Rahmen der 
Zahlungsbilanzstatistik von der Deutschen Bundesbank erhoben. Im Zusammenhang mit der jüngst 
vorgenommenen umfassenden Revision der Zahlungsbilanzstatistik konnten die Zu- und Absetzungen 
noch nicht wie gewohnt für die Berechnung der Exporte für das erste Quartal in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen berücksichtigt werden; in der Folge ging die Differenz aus Zu- 
und Absetzungen außergewöhnlich stark zurück.b Dieser Rückgang erklärt den gesamten in den 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ausgewiesenen Rückgang der nominalen Ausfuhren.c Da 
die Zu- und Absetzungen für die Berechnung der Exporte für das zweite Quartal wieder berücksichtigt 
werden können, handelt es sich dabei jedoch um einen Einmaleffekt. Deshalb spricht derzeit nichts 
dafür, dass die in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ausgewiesenen Ausfuhren im zweiten 
Quartal erneut deutlich schwächer verlaufen als es die nominalen Warenausfuhren in Abgrenzung des 
Spezialhandels oder die Frühindikatoren signalisieren.d Alles in allem ist somit auch das allgemeine 
außenwirtschaftliche Umfeld im ersten Quartal besser durch die nominalen Warenausfuhren in 
Abgrenzung des Spezialhandels sowie durch Stimmungsindikatoren abgebildet worden und die realen 
Exporte dürften im zweiten Quartal spürbar zulegen. 

aDie Exportpreise haben sich im ersten Quartal relativ unauffällig verhalten. — bEin Rückgang der Differenz aus 
Zu- und Absetzung für das erste Quartal ergab sich auch gemäß der Zahlungsbilanzstatistik, wenngleich dieser 
merklich geringer ausfiel. Mit der für das kommende Jahr vorgesehenen Großen VGR-Revision wird im Zuge der 
Umstellung auf das ESVG 2010 auch eine weitgehende Harmonisierung der Außenhandelserfassung mit dem 
neuen Rechenwerk der Zahlungsbilanzstatistik (BPM6) erfolgen. — cDie Differenz, die sich zwischen den 
nominalen Wareneinfuhren in Abgrenzung des Spezialhandels und den nominalen Wareneinfuhren in den 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen für das erste Quartal ergeben hat, fiel deutlich geringer aus. — dDie für 
den April vorliegenden Daten für die Zu- und Absetzungen aus der Zahlungsbilanzstatistik deuten sogar auf einen 
Anstieg der Differenz aus Zu- und Absetzungen für das zweite Quartal hin. 

Abbildung K3-1: 
Nominale Warenausfuhren gemäß der Außenhandels-
statistik und gemäß der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen 

 
Quartalsdaten, kalender- und saisonbereinigt; Verände-
rung gegenüber dem Vorquartal, Jahresrate; Differenz: 
zwischen Außenhandelsstatistik und Volksiwrtschaftli-
chen Gesamtrechnungen; Außenhandelsstatistik: in Ab-
grenzung des Spezialhandels. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 
und Fachserie 7, Reihe 1.
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wicklung in den Vereinigten Staaten sowie in 
den anderen fortgeschritten Volkswirtschaften 
gestützt werden. Aufgrund des Einbruchs im 
Winterhalbjahr werden die Ausfuhren im 
laufenden Jahr insgesamt jedoch stagnieren. Im 
kommenden Jahr dürften die Exporte von dem 
Anziehen der Weltwirtschaft und insbesondere 
dem Einschwenken der Konjunktur im übrigen 
Euroraum auf einen moderaten Erholungskurs 
profitieren und in deutlich beschleunigtem 
Tempo zulegen. Für das Jahr 2014 rechnen wir 
mit einem Anstieg der Ausfuhren um 6,3 
Prozent. 

Der Rückgang der Importe im ersten Quartal 
ist vor allem auf die deutlich rückläufigen Liefe-
rungen aus den europäischen Ländern außer-
halb der Europäischen Union zurückzuführen. 
Zudem stagnierten die nominalen Wareneinfuh-
ren aus dem asiatischen Raum lediglich. Die 
Importe aus der Europäischen Union expan-
dierten dagegen, nachdem sie im Vorquartal 
noch spürbar zurückgegangen waren. Dabei 
legten die Einfuhren aus dem Euroraum etwas 
rascher zu als die Ausfuhren in diese Region, so 
dass der Handelsbilanzüberschuss mit dem üb-
rigen Euroraum im ersten Quartal abermals 
rückläufig war. Dieser Rückgang wurde anders 
als in den Vorquartalen nicht durch einen An-
stieg des Handelsbilanzsaldos mit dem asiati-
schen Raum ausgeglichen. Auch er ging zurück, 
befindet sich jedoch nun bereits seit eineinhalb 
Jahren im positiven Terrain.5 Maßgeblich für 
den Anstieg des Handelsbilanzsaldos im ersten 
Quartal, war ein kräftiger Anstieg der Über-
schüsse mit den europäischen Ländern außer-
halb der Europäischen Union.  

Im zweiten Quartal dürften die Einfuhren um 
7,0 Prozent zulegen, vor allem weil aufgrund des 
deutlichen Swings bei den Exporten der Bedarf 
an importierten Vorleistungsgütern kräftig zule-
gen wird und auch die Ausrüstungsinvestitionen 
wieder leicht expandieren werden, nachdem sie 
zuvor kräftig zurückgegangen waren. Darauf 
deuten auch die nominalen Wareneinfuhren 
hin, die für den April vorliegen. Im weiteren 

____________________ 
5 Für einen Überblick über aktuelle Trends im deut-
schen Außenhandel vgl. Jannsen und Kooths (2012) 
sowie Boysen-Hogrefe et al. (2013a: Kasten 2) 

Verlauf des Jahres werden die Einfuhren auf ei-
nem robusten Expansionskurs einschwenken, 
vor allem weil aufgrund der allmählich zuneh-
menden Dynamik bei den Ausrüstungsinvestiti-
onen auch die Importe von Investitionsgütern in 
beschleunigtem Tempo zulegen dürften. Im 
kommenden Jahr dürften die Zuwachsraten bei 
den Importen deutlich anziehen, da neben der 
weiter zunehmenden Investitionsdynamik nun 
auch Impulse von der merklichen Belebung bei 
den Ausfuhren zu erwarten sind. Im laufenden 
Jahr werden die Importe im Jahresdurchschnitt 
wohl stagnieren. Für das kommende Jahr rech-
nen wir mit einem Anstieg der Einfuhren um 
6,6 Prozent. Der Außenbeitrag dürfte im laufen-
den Jahr im Durchschnitt etwa unverändert 
bleiben und im kommenden Jahr 0,3 Prozent-
punkte zur Expansion des Bruttoinlandspro-
dukts beitragen.  

Die Importpreise gingen im ersten Quartal 
mit einer laufenden Jahresrate von knapp 4 
Prozent kräftig zurück. Eine Ursache für den 
Rückgang dürfte die bis zum Februar zu be-
obachtende Aufwertung des Euro gewesen sein. 
So waren die Importpreise auf breiter Front 
rückläufig. Zudem sanken auch die Preise für 
Einfuhren aus dem Euroraum in saisonberei-
nigter Rechnung. Für das zweite Quartal zeich-
net sich sogar ein etwas stärkerer Rückgang der 
Einfuhrpreise als im ersten Quartal ab. Maß-
geblich für den Rückgang sind die seit März zu 
beobachtenden merklich niedrigeren Preise für 
Rohöl, andere Energieträger sowie sonstige 
Rohstoffe. Alles in allem rechnen wir mit einem 
Rückgang der Importpreise im zweiten Quartal 
um knapp 5 Prozent. Darauf deuten auch die für 
den April vorliegenden monatlichen Preise für 
die Wareneinfuhren hin. In der zweiten Jahres-
hälfte dürften die Importpreise weiter sinken, 
wenn auch in deutlich vermindertem Tempo. 
Zum einen werden die Preisrückgänge für Ener-
gieträger und andere Rohstoffe vorerst noch 
weiter wirken. Zum anderen besteht aufgrund 
der niedrigen Kapazitätsauslastung in den Lie-
ferländern und der schwachen bis moderaten 
Lohnentwicklung insbesondere in einigen Län-
dern des Euroraums wenig Aufwärtsdruck bei 
den Preisen. Auch im Verlauf des kommenden 
Jahres werden diese Faktoren noch preis-
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dämpfend wirken, allerdings werden die Ein-
fuhrpreise dann mit der Belebung des Welthan-
dels wohl wieder etwas zulegen. Im Jahres-
durchschnitt dürften die Importpreise gleich-
wohl um 0,4 Prozent sinken. Für das laufende 
Jahr zeichnet sich der Rückgang der Einfuhr-
preise um 2,2 Prozent ab.  

Die Exportpreise sanken im ersten Quartal 
nur leicht. Zwar waren die Lohnstückkosten 
zuletzt weiter recht kräftig aufwärts gerichtet. 
Allerdings verringerten sich Preise für impor-
tierte Vorleistungsgüter deutlich, so dass sich 
die Exporteure mit Preissteigerungen vorerst 
zurückhielten. Im Sommerhalbjahr dürften die 
Exportpreise in leicht beschleunigtem Tempo 
zurückgehen, allerdings deutlich langsamer als 
die Importpreise. Wir rechnen damit, dass die 
Exportpreise im zweiten Quartal um 1,6 Prozent 
zurückgehen werden. Darauf deuten auch die 
für den April vorliegenden monatlichen Preise 
für die Warenausfuhren hin. Im weiteren Ver-
lauf dürften die Exportpreise mit der Erholung 
der Konjunktur in den Abnehmerländern und 
dem wieder zunehmenden Kostendruck von der 
Lohnseite wieder auf einen moderaten Expansi-
onskurs einschwenken. Alles in allem dürften 
die Exportpreise etwas rascher zulegen als die 
Importpreise. Dafür spricht, dass die deutschen 
Exporteure über vergleichsweise hohe Preisset-
zungsspielräume verfügen, ihre Lohnkosten 
aufgrund der relativ günstigen Situation am 
deutschen Arbeitsmarktmarkt stärker zulegen 
werden als in vielen Handelspartnerländern  – 
insbesondere als in denen des Euroraums – und 
die Kapazitätsauslastung in Deutschland höher 
ist als in vielen anderen Ländern. Kurzfristig 
wird die Verbesserung der Terms of Trade zu-
dem durch den jüngst zu beobachtenden Preis-
rückgang für Rohstoffe befeuert.  

Alles in allem rechnen wir für das laufende 
Jahr mit einem Rückgang der Exportpreise um 
0,5 Prozent.  Im kommenden Jahr dürften sie 
im Jahresdurchschnitt etwas zulegen. In diesem 
Fall werden sich die Terms of Trade im laufen-
den Jahr spürbar um 1,7 Prozent und im kom-
menden Jahr nochmals um 0,7 Prozent verbes-
sern.  

Inländische Verwendung: 
Schwächephase wird überwunden 

Die letzte inländische Verwendung trat im ers-
ten Quartal abermals auf der Stelle (Abbildung 
14). Zwar weiteten die privaten Haushalte ihre 
Konsumausgaben mit einer laufenden Jahres-
rate von 3,1 Prozent kräftig aus, dem stand je-
doch ein Rückgang der Bruttoinvestitionen um 
9,2 Prozent gegenüber. Im Ergebnis ist das Ni-
veau der heimischen Absorption praktisch un-
verändert geblieben. Der Einbruch der Investi-
tionstätigkeit war maßgeblich durch witte-
rungsbedingte Produktionsausfälle bei öffentli-
chen Bauvorhaben bedingt. Auch die Woh-
nungsbauinvestitionen waren negativ betroffen. 
Die konjunkturelle Grundtendenz war in den 
ersten drei Monaten indes aufwärts gerichtet. 
Diese Grundtendenz dürfte sich im Prognose-
zeitraum verstärken, wobei nachzuholende 
Bauinvestitionen zusätzlich positiv auf die Ex-
pansionsraten im zweiten und dritten Quartal 
ausstrahlen. Die seit zwei Jahren andauernde 
Schwächephase der binnenwirtschaftlichen Ab-
sorption dürfte somit überwunden sein. 

Abbildung 14: 
Letzte inländische Verwendung 2010–2014 
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In diesem Jahr wird der Anstieg der heimi-
schen Absorption ausschließlich von der kon-
sumtiven Verwendung getragen. Im nächsten 
Jahr dürften die Auftriebskräfte vor allem auf-
grund einer merklich belebten Investitionsnei-
gung der Unternehmen und einer deutlich aus-
geweiteten Wohnungsbautätigkeit fast zu glei-
chen Teilen vom Verbrauch und dem Aufbau 
des Kapitalstocks getragen werden (Tabelle 3). 
Alles in allem rechnen wir für dieses Jahr mit 
einem Zuwachs der letzten inländischen Ver-
wendung um 0,6 Prozent. Im nächsten Jahr 
dürfte die Zuwachsrate bei 1,7 Prozent liegen. 

Tabelle 3:  
Anlageinvestitionen 2011–2014 

   2011  2012  2013  2014

Anlageinvestitionen 6,2 –2,5 –0,5 4,5
Unternehmensinvestitionen 6,9 –3,3 –1,0 4,7

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

Wohnungsbau 6,3 0,9 –0,5 3,1
Öffentlicher Bau –1,0 –10,9 3,5 10,1

Nachrichtlich:   
Bauinvestitionen 5,8 –1,5 0,9 3,6

Preisbereinigt. Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Pro-
zent. 

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

Die Ausrüstungsinvestitionen waren zu Jah-
resbeginn im sechsten Quartal in Folge rück-
läufig, die Kontraktionsraten nehmen jedoch 
seit drei Quartalen deutlich ab (Abbildung 15). 
Zuletzt schrumpfte die Anschaffung von neuen 
Ausrüstungsgütern nur noch um 2,5 Prozent. 
Das derzeitige Niveau reicht gerade noch aus, 
um den Verschleiß bestehender Anlagen auszu-
gleichen. Die seit eineinhalb Jahren zu be-
obachtende Flaute bei den Ausrüstungsinvesti-
tionen spiegelt neben der Verunsicherung über 
die weiteren Geschäftsaussichten auch die in 
diesem Zeitraum rückläufige Kapazitätsauslas-
tung in der Industrie wider (Abbildung 16). 
Zwar ergab die letzte Erhebung zur Kapazitäts-
auslastung im April einen leichten Dämpfer 
nach dem im Vorquartal ermittelten Anstieg. 
Die zuletzt zu beobachtende Entwicklung der 
Industrieproduktion deutet aber darauf hin,  

Abbildung 15:  
Ausrüstungsinvestitionen 2010–2014 

 

Abbildung 16:  
Kapazitätsauslastung 2007–2012 
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Ausrüstungsinvestitionen demnächst auf einen 
– zunächst noch sehr moderaten – Expansions-
pfad einschwenken werden. Im Zuge der von 
uns erwarteten konjunkturellen Belebung im 
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums dürfte 
auch die Anschaffung von Ausrüstungsgütern 
merklich anziehen (Abbildung 17), zumal die 
Finanzierungsbedingungen voraussichtlich noch 
für einen längeren Zeitraum extrem günstig 
bleiben werden. Aufgrund des schwachen 
Jahresauftaktes und des statistischen Unter-
hangs aus dem Vorjahr dürften die Ausrüs-
tungsinvestitionen in diesem Jahr 3,1 Prozent 
unter dem Vorjahresniveau liegen. Für das 
nächste Jahr rechnen wir mit einem Anstieg um 
knapp 6 Prozent. 

Abbildung 17: 
Investitionszyklen 1991–2014 

 
 
Die Bauinvestitionen sind im ersten Quartal 

um 8,1 Prozent geschrumpft. Hierin spiegeln 
sich jedoch witterungsbedingte Produktions-
behinderungen wider, konjunkturell stehen die 
Zeichen auf Expansion. Ausweislich der jüngs-
ten Produktionszahlen des Baugewerbes ist für 

das zweite Quartal mit einer kräftigen Auswei-
tung der Bauinvestitionen zu rechnen. Hierauf 
deutet auch die zuletzt (Mai-Befragung) auf ei-
nen gesamtdeutschen Rekordwert emporge-
schnellten Kapazitätsauslastung im Bauhaupt-
gewerbe hin (73,9 Prozent nach 67,1 Prozent im 
April). Dies lässt darauf schließen, dass die zu-
vor aufgeschobenen Bauvorhaben zügig nach-
geholt werden. Sowohl die Baugenehmigungen 
als auch die Auftragsbestände für Bauprojekte 
sind weiterhin aufwärts gerichtet. So nahmen 
das Auftragsvolumen im Bauhauptgewerbe zu-
letzt zwei Quartale in Folge mit mehr als 11 Pro-
zent zu (Abbildung 18). Während in diesem Jahr 
die Impulse maßgeblich vom Wirtschafsbau 
herrühren dürften, wird die Expansion im 
nächsten Jahr vor allem durch den Wohnungs-
bau und die öffentlichen Bauinvestitionen ge-
stützt. Insgesamt rechnen wir für dieses Jahr – 
bedingt durch den schwachen Jahresauftakt –
mit einem Bauinvestitionsvolumen, das nur 
knapp 1 Prozent über dem Vorjahresniveau 
liegt. Im nächsten Jahr dürften die Bauinvestiti-
onen mit 3 Prozent recht kräftig ausgeweitet 
werden. Diesen Ergebnissen liegt allerdings ein  
 

Abbildung 18: 
Auftragslage und Kapazitätsauslastung im 
Bauhauptgewerbe 2008–2013 
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Verlauf zugrunde, dessen Dynamik der jahres-
durchschnittlichen Betrachtung entgegengesetzt 
ist. 

Die Investitionen in Wohnbauten gaben im 
ersten Quartal um fast fünf Prozent nach, wofür 
in erster Linie ungünstige Witterungsbedingun-
gen ursächlich sein dürften. Sowohl der Auf-
tragsbestand als auch die Baugenehmigungen 
weisen weiterhin auf Expansion hin. Hierauf 
deuten auch die jüngsten Erhebungen des 
BBSR-Expertenpanels Immobilienmarkt hin 
(BBSR 2013), wonach die Neubauaktivität im 
Geschosswohnungsbau und der Revitalisie-
rungsmarkt (Modernisierung und Sanierung im 
Bestand) den stärksten Schub erwarten lassen. 
Der Nachfragesog zeigt sich deutlich an der 
Entwicklung sowohl der Neuvertragsmieten als 
auch der Häuserpreise. Ausweislich des Immo-
bilienpreisindex des Verbandes der Pfandbrief-
banken (vdp) ziehen die Neuvertragsmieten 
kräftig an. Die Teuerungsdifferenz zwischen 
Neuvertragsmieten und der allgemeinen Miet-
entwicklung nimmt seit über drei Jahren konti-
nuierlich zu. Im vergangenen Jahr betrug der 
Abstand schon 1,5 Prozentpunkte. Seit zwei 
Quartalen ziehen die Neuvertragsmieten um 
mehr als 4 Prozent an – sie steigen damit am 
aktuellen Rand mehr als dreimal so schnell wie 
der Durschnitt aller Mieten. Über die zurücklie-
genden 12 Quartale verteuerten sich Wohn-
immobilien – gemessen am vdp-Preisindex für 
selbstgenutztes Wohneigentum – durchschnitt-
lich um drei Prozent pro Jahr. Auch hier ist am 
aktuellen Rand eine Beschleunigung erkennbar. 
Demgegenüber sind die Finanzierungskonditio-
nen weiterhin extrem günstig. Der Effektivzins-
satz für besicherte Wohnungsbaukredite liegt 
seit sechs Monaten mit unter 2,8 Prozent auf 
einem historisch niedrigen Niveau. Der Real-
zinssatz für Wohnungseigentum ist somit wei-
terhin negativ. Dies lässt darauf schließen, dass 
die Investitionen in Wohnbauten nach dem 
schwachen Winterhalbjahr wieder merklich ex-
pandieren werden. Insgesamt dürfte zwar das 
Vorjahresniveau in diesem Jahr nicht ganz er-
reicht werden (Rückgang um 0,5 Prozent), die 
im Prognosezeitraum aufwärts gerichtete In-
vestitionstätigkeit dürfte sich im nächsten Jahr 

mit einem Plus von gut 3 Prozent niederschla-
gen. 

Der Wirtschaftsbau war – anders als die üb-
rigen Bausparten – offenbar kaum durch Witte-
rungseinflüsse beeinträchtigt. Er expandierte im 
ersten Quartal um fast 20 Prozent und reichte 
damit knapp an das Vorjahresniveau heran, 
nachdem die gewerblichen Bauinvestitionen 
drei Quartale in Folge merklich geschrumpft 
waren. Gemessen an den nominalen Auftrags-
beständen ist zuletzt auch die Talfahrt im 
gewerblichen Tiefbau gestoppt worden. Seit 
über einem Jahr war in den ersten drei Monaten 
dieses Jahres erstmals wieder ein Anstieg zu 
verzeichnen, der mit 4 Prozent recht deutlich 
ausfiel. Im gewerblichen Hochbau schwollen die 
Auftragspolster weiter an, wenn auch nicht 
mehr ganz so dynamisch wie im Durchschnitt 
des Vorjahres. Ausweislich des BBSR-Experten-
panels Immobilienmarkt trägt derzeit maßgeb-
lich die kräftige Aufwärtsentwicklung auf dem 
Markt für Logistikimmobilien die Konjunktur 
im Wirtschaftsbau. Demgegenüber schwächen 
sich die Auftriebskräfte aus dem Einzelhan-
delsmarkt ab, während die Büroimmobilien-
märkte stagnieren. Alles in allem rechnen wir 
für dieses Jahr mit einem Anstieg der gewerbli-
chen Bauinvestitionen um knapp 2 Prozent. Im 
nächsten Jahr dürften sie um 2,8 Prozent aus-
geweitet werden. 

Die öffentliche Bautätigkeit ist zu Beginn des 
Jahres regelrecht eingebrochen, was insbeson-
dere Witterungseinflüssen geschuldet sein 
dürfte. Im Verlauf wird es infolge von Aufhol-
effekten zu einer erheblichen Beschleunigung 
kommen. Zudem dürften Impulse von der  End-
phase des Kita-Ausbaus und einem Investi-
tionsprogramm des Bundes ausgehen. Ferner ist 
damit zu rechnen, dass die durch das jüngste 
Hochwasser beschädigte öffentliche Infra-
struktur wieder instandgesetzt wird, was wohl 
eine deutliche Ausweitung der öffentlichen 
Bautätigkeit bewirken wird. Die Beseitigung der 
Hochwasserschäden dürfte auch im kommen-
den Jahr zu einer lebhaften Tätigkeit im öffent-
lichen Bau führen. 

Die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte zogen im ersten Quartal kräftig um 3,1 
Prozent an (Abbildung 19). Dem stand aller-
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dings – zum wiederholten Male – eine spürbare 
Abwärtsrevision des Vorquartalswertes gegen-
über. Gegenüber dem Vorjahreszeitraum be-
trägt der Zuwachs in den ersten drei Monaten 
daher nur 0,6 Prozent. Maßgeblich für den An-
stieg im ersten Quartal war, dass die Kaufkraft 
der privaten Haushalte zum ersten Mal seit ei-
nem Jahr gestiegen ist (saisonbereinigter An-
stieg um 1,4 Prozent). Zudem ging die Spar-
quote abermals leicht zurück (Verringerung um 
0,1 Prozentpunkte). Sie lag zuletzt bei 10 Pro-
zent. 

Abbildung 19:   
Private Konsumausgaben 2010–2014 

 
 
Die zu Beginn dieses Jahres in Kraft getrete-

nen Abgabensenkungen bewirkten, dass die 
Nettolöhne in gleichem Umfang gestiegen sind 
wie die Bruttolöhne. Auch die Gewinneinkom-
men dürften durch diese Maßnahme entlastet 
worden sein. Dies hat sich deutlich in den Ein-
zelhandelsumsätzen zu Beginn dieses Jahres 
nieder geschlagen und auch die Konsumausga-
ben der privaten Haushalte im ersten Quartal 
insgesamt beflügelt. Hinsichtlich der Verlaufs-
dynamik der konsumtiven Verwendung ist dies 
jedoch ein Einmaleffekt. Daher ist für die 
Entwicklung der privaten Konsumausgaben im 
Prognosezeitraum zunächst mit einer deutlich 

ruhigeren Gangart zu rechnen. Dies deutet sich 
für das zweite Quartal bereits in einer sehr ver-
haltenen Entwicklung der Einzelhandelsum-
sätze an. 

In diesem Jahr dürften die Nettolöhne kräftig 
um 3,7 Prozent expandieren und im nächsten 
Jahr um 3,4 Prozent zulegen. Die von den pri-
vaten Haushalten bezogenen Unternehmens- 
und Vermögenseinkommen werden wohl in die-
sem Jahr mit einem Zuwachs von 0,2 Prozent 
praktisch stagnieren und im nächsten Jahr mit 
3 Prozent wieder kräftiger expandieren. Die 
monetären Sozialleistungen dürften in beiden 
Jahren etwa um 2 Prozent ausgeweitet werden. 
Damit erhöht sich das verfügbare Einkommen 
der privaten Haushalte um 2,2 Prozent in die-
sem Jahr und 2,9 Prozent im nächsten Jahr. 
Dies entspricht einem Kaufkraftzuwachs um 0,6 
Prozent (2013) bzw. 1 Prozent (2014). 

Die Sparquote der privaten Haushalte ist seit 
dem Beginn der Weltfinanzkrise und der seit-
dem eingeleiteten Niedrigzinsphase rückläufig. 
Seit dem letzten Höchstwert von 11,7 Prozent im 
Frühjahr 2008 hat sie bis zuletzt um 1,7 Pro-
zentpunkte nachgegeben. Damit geht fast die 
Hälfte des Anstiegs des privaten Verbrauchs in 
diesem Zeitraum auf die rückläufige Sparnei-
gung zurück. Angesichts der im Prognosezeit-
raum voraussichtlich anhaltend expansiv ausge-
richteten Geldpolitik und dem stark in zinsab-
hängigen Titeln verhafteten Anlageverhalten der 
privaten Haushalte ist aufgrund der Rendite-
entwicklung des Geldvermögens tendenziell mit 
einer weiterhin leicht rückläufigen Sparneigung 
der privaten Haushalte zu rechnen. Wir gehen 
für dieses Jahr mit einer Quote von knapp 10,2 
Prozent und 10,1 Prozent im nächsten Jahr 
(nach 10,3 Prozent im Jahr 2012). Damit erge-
ben sich für die privaten Konsumausgaben Ex-
pansionsraten von 0,8 Prozent in diesem und 
1,1 Prozent im nächsten Jahr. 
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Inflation nimmt allmählich zu 

Nachdem der Preisauftrieb im Verlauf des ers-
ten Quartals 2013 etwas abgenommen hatte, hat 
er sich im Sechsmonatsvergleich im Mai etwas 
beschleunigt, auf 1,7 Prozent (Abbildung 20). 
Im Vormonatsvergleich erhöhten sich die Preise 
sogar mit einer laufenden Jahresrate von 3,5 
Prozent. Ausschlaggebend für den Anstieg war 
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 Mai 
auf 1,8 Prozent. Nicht zuletzt trug hier der 
starke Anstieg der Nahrungsmittelpreise zur Be-
schleunigung bei. Der Preisauftrieb seitens der 
Energiepreise blieb im April und Mai moderat. 

Abbildung 20: 
Verbraucherpreise 2006–2013 

 
 
Die Inflationsrate betrug im Mai 1,5 Prozent. 

Der um Energieträger bereinigte Preisindex 
stieg im Vorjahresvergleich zuletzt um 1,8 Pro-
zent. Dabei erhöhten sich die Preise für Nah-
rungsmittel deutlich überdurchschnittlich, mit 
einer Rate von 5,3 Prozent. Preisdämpfend 
wirkte hingegen der Rückgang des in Euro ge-
rechneten Ölpreises. Im Vergleich zum ersten 
Quartal ging dieser im Mai um etwa 7,5 Prozent 

zurück, was zu maßgeblich einer Stabilisierung 
der Preisdynamik bei Mineralölprodukten bei-
getragen hat. Dennoch verteuerten sich Gas, 
Strom und Wasser spürbar, was vor allem auf 
die zu Beginn des Jahres eingeführte Anhebung 
der EEG-Umlage zurückzuführen ist.  Der An-
stieg der Nettokaltmieten beschleunigte sich 
zuletzt leicht und betrug im Mai 1,3 Prozent im 
Vorjahresvergleich. 

Im Verlauf dieses Jahres dürfte der Preisauf-
trieb von binnenwirtschaftlicher Seite weiter 
zunehmen. Die zunehmende Kapazitätsauslas-
tung dürfte sich mehr und mehr in einem deut-
licheren Anstieg der Güterpreise niederschla-
gen. Folglich wird auch wohl die Kerninflations-
rate weiter anziehen. Für das Jahr 2013 erwar-
ten wir einen Verbraucherpreisanstieg von 1,7 
Prozent (Abbildung 21). Im Jahr 2014 werden 
die Preise angesichts der anziehenden Kon-
junktur wohl etwas stärker steigen. Mittelfristig 
dürfte die Wirkung der für Deutschland sehr 
expansiven Geldpolitik zunehmen. So werden 
sich die Inflationserwartungen, die bereits einen 
leicht steigenden Trend aufweisen, im Progno-
sezeitraum wohl weiter erhöhen. Für das Jahr 
2014 rechnen wir mit einer Inflationsrate von 
2,1 Prozent. 

Abbildung 21:  
Verbraucherpreise 2010–2014 
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Steigende Beschäftigung bei hoher 
Zuwanderung 

Der seit gut drei Jahren andauernde Beschäfti-
gungsaufschwung setzte sich im ersten Quartal 
dieses Jahres fort. Die Beschäftigung legte sogar 
etwas stärker zu als im Vorquartal; die Zahl der 
Erwerbstätigen stieg um 90 000 und die Zahl 
der sozialversicherungspflichtig Beschäftigten 
um 127 000 Personen. Die Zahl der Selbständi-
gen ging hingegen um 26 000 zurück.6 Die Zahl 
der Arbeitslosen ist saisonbereinigt – mit Aus-
nahme eines Rückgangs im Januar – weiter ge-
stiegen; im Mai waren knapp 3 Mill. Personen 
als arbeitslos registriert (Quote: 6,9 Prozent). 

Das seit geraumer Zeit zu beobachtende Phä-
nomen, bei dem die Arbeitslosigkeit bei stei-
gender Erwerbstätigkeit nicht in demselben 
Maße sinkt oder sogar zunimmt, ist damit zu er-
klären, dass ein Teil der zusätzlichen Beschäfti-
gung zum einen aus der Stillen Reserve (erhöhte 
Erwerbsbeteiligung insbesondere von Älteren 
und Frauen) und zum anderen aus einer stei-
genden Zuwanderung gespeist wird. Vom An-
stieg der Beschäftigung im März gegenüber dem 
Vorjahr entfiel etwa 21 Prozent auf Staatsange-
hörige der acht osteuropäischen EU-Staaten 
(„EU-8-Staaten“), für die seit zwei Jahren die 
volle Arbeitnehmerfreizügigkeit für Deutschland 
gilt (+73 500),7 etwa 9 Prozent auf Staats-
angehörige aus Bulgarien und Rumänien (+27 
100) sowie etwa 10 Prozent auf Staatsange-
hörige der von hoher und steigender Arbeits-
losigkeit betroffenen Länder Griechenland, 
Italien, Portugal und Spanien (+34 400).8 

Die Lohndynamik hat sich im Verlauf des 
vergangenen Jahres beschleunigt. Die Tarifver-
dienste je Stunde waren im ersten Quartal die-

____________________ 
6 Hierbei spielt auch eine Rolle, dass die Förderung 
der Selbständigkeit für Arbeitslosengeld-Empfänger 
seitens der Bundesagentur für Arbeit (sog. Grün-
dungszuschuss) weiter zurückgefahren wurde. Die 
Zahl der geförderten Selbständigen liegt mittlerweile 
um 70 000 oder 81 Prozent unter dem Vorjahresni-
veau. 
7 Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien, 
Estland, Lettland und Litauen. 
8 Vgl. Bundesagentur für Arbeit (2013). 

ses Jahres um 2,9 Prozent höher als ein Jahr 
zuvor; im Durchschnitt des vergangenen Jahres 
betrug der Anstieg 2,5 Prozent. In einigen wich-
tigen Branchen sind seit Jahresbeginn Tarifver-
handlungen zum Abschluss gekommen. Im öf-
fentlichen Dienst (Länder) beispielsweise sind – 
auf das Kalenderjahr umgerechnet – Lohnstei-
gerungen für dieses und nächstes Jahr von 2,7 
und 2,9 Prozent vorgesehen, in der Metall- und 
Elektroindustrie von 3,1 und 3,2 Prozent. Im 
Einzelhandel haben sich die Tarifpartner noch 
auf keinen neuen Tarifvertrag einigen können.  

Effektiv sind die Stundenlöhne (Arbeitneh-
merentgelt je Stunde) im ersten Quartal dieses 
Jahres mit 4,3 Prozent deutlich stärker gestie-
gen als die Tarifverdienste, was allerdings maß-
geblich auf einen – auch kalenderbedingten – 
Rückgang der geleisteten Arbeitszeit je Arbeit-
nehmer zurückzuführen sein dürfte. Insgesamt 
rechnen wir für dieses und nächstes Jahr mit 
Lohnkostensteigerungen von 3,0 bzw. 3,1 Pro-
zent, nach 3,0 Prozent im vergangenen Jahr. 
Die Lohnstückkosten dürften mit 2,2 bzw. 1,4 
Prozent schwächer steigen als im Vorjahr (2,8 
Prozent), da sich die Arbeitsproduktivität mit 
Belebung der Konjunktur erholen wird. 

Die Frühindikatoren deuten für die kommen-
den Monate auf eine nachlassende Dynamik des 
Beschäftigungsaufbaus hin. Sowohl die Zahl der 
offenen Stellen als auch das ifo Beschäftigungs-
barometer sind in der Tendenz rückläufig, be-
finden sich allerdings immer noch auf recht ho-
hem Niveau. Auch im weiteren Prognosezeit-
raum wird die Zahl der Erwerbstätigen gestützt 
durch die zunehmende konjunkturelle Dynamik 
in moderatem Tempo steigen (Abbildung 22). In 
diesem Jahr werden jahresdurchschnittlich 41,9 
Mill. Personen erwerbstätig sein, rund 270 000 
mehr als im Vorjahr, im nächsten Jahr dürften 
es 42,1 Mill. sein (Tabelle 4). 

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  
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Abbildung 22: 
Erwerbstätige 2010–2014 

 
 

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 
70 000 und aus Griechenland, Irland, Italien, 
Portugal und Spanien 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-
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 190 000 Personen in diesem und 240 000 
im kommenden Jahr. Vor diesem Hintergrund 
dürfte die Zahl der Arbeitslosen im Prognose-
zeitraum weiter leicht steigen (Abbildung 23). 
Die Arbeitslosenquote verändert sich hingegen 
kaum, da die Bezugsgröße spürbar steigt. 

 

Tabelle 4:  
Arbeitsmarkt 2010–2014 (1 000 Personen) 

      2010    2011    2012   2013 2014 

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen (Inland, Mill. Std.) 57 111 57 887 58 147  57 943  58 004 
Erwerbstätige (Inland) 40 603 41 164 41 619  41 890  42 101 

Selbständige 4 493 4 539 4 543  4 500  4 525 
Arbeitnehmer (Inland) 36 110 36 625 37 076  37 391  37 576 

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte 27 779 28 471 29 008  29 351  29 536 
Ausschließlich geringfügig Beschäftigte 4 881 4 864 4 804  4 792  4 791 

Pendlersaldo 37 48 53  52  53 
Erwerbstätige (Inländer)  40 566 41 116 41 565  41 838  42 048 

Arbeitnehmer (Inländer) 36 073 36 578 37 023  37 339  37 523 
Registrierte Arbeitslose 3 238 2 976 2 897  2 946  2 972 
Arbeitslosenquote (Prozent) 7,7 7,1 6,8  6,8  6,8 
Erwerbslosenquote (Prozent)  6,8 5,8 5,3  5,2  5,2 

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. 
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Abbildung 23: 
Arbeitslose 2010–2014 

 

Brauchen wir höhere Steuern? 

Angesichts eines gesamtstaatlich in etwa ausge-
glichenen Haushalts und sinkender Brutto-
schuldenstände wirkt die aktuelle Debatte um 
Steuererhöhungen zunächst abseitig. Doch 
muss berücksichtigt werden, dass ein Teil der 
jüngsten Konsolidierungserfolge, die zum Bud-
getausgleich führten, wohl auf vorübergehenden 
Phänomenen basiert (Boysen-Hogrefe 2013). 
Insbesondere das günstige Zinsniveau dürfte 
nicht von Dauer sein, so dass zukünftige zusätz-
liche Belastungen absehbar sind (Boysen-
Hogrefe 2012). Zudem ist die Ausgabenstruktur 
der öffentlichen Haushalte in einer Schieflage. 
Die Bruttoinvestitionen sind seit vielen Jahren 
nicht hinreichend, um die Abschreibungen aus-
zugleichen (Boysen-Hogrefe et al. 2012: Kasten 
3). Ein Teil der Konsolidierung besteht somit im 
Verzehr des öffentlichen Kapitalstocks, was sich 
insbesondere bei der Verkehrsinfrastruktur be-
merkbar macht (Boysen-Hogrefe et al. 2013c: 
Kasten 1). Schließlich weist Deutschland einen 
Bruttoschuldenstand auf, der deutlich über dem 

im Maastricht-Vertrag genannten Referenzwert 
liegt. 

Die Finanz- und Wirtschaftspolitik sollte sich 
diesen Herausforderungen stellen, aber zugleich 
für größtmögliche Kontinuität und ein wachs-
tumsfreundliches Umfeld sorgen. Steuererhö-
hungen, vor allem wenn Einkommen besteuert 
wird und bereits ein hohes Abgabenniveau er-
reicht ist, können negative Auswirkungen auf 
das Wachstumspotential haben. Viele zusätzli-
che Ausgaben, die im Zusammenhang mit Steu-
ererhöhungen diskutiert werden, können, wie 
Investitionen in Bildung und Infrastruktur, zwar 
durchaus positive Wachstumsimpulse liefern. 
Doch sollten alternative Finanzierungsmöglich-
keiten, wie die stärkere Nutzerfinanzierung von 
Infrastruktur (Kooths 2013) oder Spielräume, 
die durch Subventionsabbau entstehen (Laaser 
und Rosenschon 2013), zuerst in Betracht gezo-
gen werden, bevor die Steuer- und Abgaben-
quote zu diesem Zweck angehoben wird. Die 
qualitative Konsolidierung des Budgets sollte 
vorangetrieben und durch Ausgabendisziplin 
der Staatsverschuldung entgegengewirkt wer-
den. 

Ein Anstieg der Abgabenquote in den kom-
menden Jahren zeichnet sich ohnehin ab. So 
dürfte allein der Rentenbeitragssatz von aktuell 
18,9 Prozent in wenigen Jahren auf knapp 21 
Prozent steigen (BMAS 2012). Ebenso dürfte 
der demographische Wandel die Kranken- und 
Pflegeversicherung in Bedrängnis bringen, so 
dass auch hier trotz der aktuell guten finanziel-
len Lage in einigen Jahren mit höheren Bei-
tragssätzen zu rechnen ist. Würden bereits im 
Vorfeld Steuern für neue Ausgaben erhöht, be-
steht die Gefahr, dass die Abgabenquote in 
wachstumshemmende Bereiche steigt. Daher 
wäre es zudem angezeigt, der kalten Progression 
durch eine Tarifindexierung entgegenzuwir-
ken.9  

Die hier skizzierte Ausrichtung der Finanz-
politik sollte sich auch dann nicht wesentlich 
ändern, wenn die deutsche Wirtschaft getrieben 

____________________ 
9 Um unbeabsichtigte Fiskalimpulse zu vermeiden, 
sollte ferner eine Preisindexierung von Mengensteu-
ersätzen in Betracht gezogen werden, um zugleich 
heimlichen Steuersenkungen zu begegnen (Boysen-
Hogrefe et al. 2011: Kasten 2). 
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von der Geldpolitik der EZB in einen monetären 
Boom gerät. Allerdings käme in einer solchen 
Situation der Ausgabendisziplin eine noch be-
deutendere Rolle zu, da in den Boomjahren die 
exakte Einhaltung der Schuldenbremse eine zu 
expansive Fiskalpolitik erlauben dürfte. Schließ-
lich können Indikatoren wie der strukturelle 
Budgetsaldo die besonderen Umstände eines 
monetären Booms, insbesondere in Echtzeit, 
nur schwerlich abbilden. 

Budgetsaldo schwankt um die Null 

Im Jahr 2012 erreichte das gesamtstaatliche 
Budget einen Überschuss von rund 2 Mrd. Euro. 
Wegen einer leicht expansiven Finanzpolitik, 
zusätzlicher Ausgaben für die Fluthilfe und der 
konjunkturellen Abkühlung zum Jahreswechsel 
wird der Budgetsaldo 2013 ins Defizit rutschen. 
Da die gute Arbeitsmarktlage stützend wirkt 
und Einmaleffekte, die das Ergebnis im Jahr 
2012 belastet haben, wegfallen, bleibt der Fehl-
betrag aber moderat. Für das Jahr 2014 ist 
angesichts der konjunkturellen Erholung mit 
einem erneuten Überschuss zu rechnen.   

Die Steuereinnahmen des Staates dürften im 
laufenden Jahr etwas verhaltender expandieren 
als im Jahr 2012. Zum einen dämpft die Anhe-
bung des Grundfreibetrags den Zuwachs der 
Lohn- und Einkommensteuer und zum anderen 
dürfte sich die konjunkturelle Abschwächung 
bemerkbar machen. Positive, allerdings eher ge-
ringe Effekte auf das Steueraufkommen dürfte 
es  durch eine gestiegene Anzahl von Selbst-
anzeigen infolge des gescheiterten Steuer-
abkommens mit der Schweiz geben. Nur mode-
rat werden trotz der günstigen Beschäftigungs-
entwicklung die Beitragseinnahmen expandie-
ren, da der Beitragssatz zur Rentenversicherung 
zum 1. Januar 2013 deutlich gesenkt wurde.  

Die übrigen Einnahmen des Staates werden 
im laufenden Jahr anders als im Vorjahr zule-
gen. Zum Anstieg dürfte insbesondere die Auf-
stockung der zum Staat zählenden Ersten Ab-
wicklungsanstalt (EAA) beitragen, die mit den – 
wenn auch zum Teil sehr unsicheren – Vermö-

genstiteln die daraus resultierenden Einkünfte 
übernommen hat. Zusätzliche Einnahmen ent-
stehen dadurch, dass die KfW den zum Staat 
zählenden Energie- und Klimafonds mit über 
300 Mill. Euro bezuschusst. Insgesamt dürften 
die Einnahmen des Staates bei 1 219,5 Mrd. 
Euro liegen (Tabelle 5). 

Die Arbeitnehmerentgelte im öffentlichen 
Dienst werden unter anderem wegen des Tarif-
abschlusses auf Länderebene im laufenden Jahr 
eine höhere Dynamik entwickeln als im Jahr zu-
vor. Die Ausgaben für soziale Sachleistungen 
werden 2013 deutlich zulegen. Zum einen er-
halten die Ärzte eine merkliche Honorarerhö-
hung von den gesetzlichen Krankenkassen und 
zum anderen wurde die Praxisgebühr abge-
schafft. Beides verteuert die Bereitstellung von 
Gesundheitsdienstleitungen für die öffentlichen 
Haushalte spürbar. Ferner werden die Leistun-
gen und damit die Ausgaben der gesetzlichen 
Pflegeversicherung ausgeweitet. Die Ausgaben 
für monetäre Sozialleistungen dürften eher mo-
derat zunehmen, insbesondere weil zur Mitte 
des Jahres die Rentenanpassung in West-
deutschland erneut relativ gering sein wird. 

Die öffentlichen Investitionen dürften im 
laufenden Jahr trotz des witterungsbedingten 
Einbruchs zu Beginn des Jahres merklich zule-
gen. Positive Impulse dürften durch die 
Schlussphase des Kita-Ausbaus und ein Investi-
tionsprogramm des Bundes kommen. Zudem ist 
mit zusätzlichen Bauinvestitionen zur Beseiti-
gung der Folgen des Hochwassers in Ost- und 
Süddeutschland zu rechnen. 

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 Bad 
Banks. Deutschland-Bonds, die die Zinslast der 
Länder mindern sollen, dürften kaum Einfluss 
nehmen, da sie, selbst wenn sie zur Finanzie-
rung des Flut-Hilfsfonds aufgelegt werden, nur 
einen geringen Umfang ausmachen werden. 

Die übrigen laufenden Transferzahlungen 
werden wohl auch infolge höherer Zuweisungen 
an die EU zulegen.  Die Vermögenstransfers 
sinken im laufenden Jahr leicht, weil diese 2012 
durch Einmaleffekte im Zuge der Abwicklung 
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Tabelle 5: 
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2011–2014 (Mrd. Euro) 

  2011 2012 2013 2014 

Einnahmen 1 154,9 1 193,6 1 219,5 1 252,6 
Steuern 589,5 618,3 632,6 650,5 
Sozialbeiträge 436,9 448,7 457,4 471,2 
Sonstige Einnahmen 128,5 126,6 129,4 131,0 

Ausgaben 1 174,5 1 191,3 1 220,3 1 249,6 
Arbeitnehmerentgelt 199,7 203,5 209,4 215,8 
Vorleistungen 126,4 131,1 137,2 140,8 
Soziale Sachleistungen 207,8 213,7 224,0 232,4 
Bruttoinvestitionen 42,7 40,8 42,5 45,9 
Geleistete Vermögenseinkommen 65,9 63,5 60,7 59,7 
Monetäre Sozialleistungen 425,4 430,8 439,5 447,9 
Subventionen 26,9 24,8 24,9 24,6 
Sonstige laufende Übertragungen 53,8 56,4 59,2 60,3 
Vermögensübertragungen 27,2 28,0 24,3 23,6 
Sonstige Ausgaben –1,3 –1,3 –1,4 –1,4 

Finanzierungssaldo –19,7 2,4 –0,9 3,1 

Einnahmen der Gebietskörperschaften 744,5 770,1 784,5 804,8 
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 738,7 765,2 782,2 803,1 
Transfers der Sozialversicherung 5,9 4,9 1,7 1,7 

Ausgaben der Gebietskörperschaften 780,1 786,0 789,7 804,8 
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 667,2 675,2 687,0 703,0 
Transfers an die Sozialversicherung  112,9 110,8 102,8 101,8 

Finanzierungssaldo der Gebietskörperschaften –35,6 –15,9 –5,2 0,0 

Einnahmen der Sozialversicherung 529,2 539,2 539,4 551,4 
Ohne Transfers von den Gebietskörperschaften 416,3 428,4 436,7 449,6 

Ausgaben der Sozialversicherung 513,2 521,0 535,1 548,3 
Ohne Transfers an die Gebietskörperschaften 507,4 516,1 533,4 546,6 

Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 15,9 18,2 4,3 3,0 

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. 

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

 
der WestLB überzeichnet waren und die Ausga-
ben für die Eigenheimzulage weiter rückläufig 
sind. Hinzukommt, dass Einmalzahlungen an 
den griechischen Staat entfallen. Zusätzliche 
Transfers zugunsten der Flutopfer wirken dem 
Rückgang aber entgegen. Höhere Ausgaben 
dürften ferner durch die Ausweitung der durch 
den Energie- und Klimafonds finanzierten 
Leistungen entstehen. 

Insgesamt dürften sich die Ausgaben des 
Staates auf 1 220,3 Mrd. Euro belaufen. Der 
Budgetsaldo dürfte 2013 auf –0,9 Mrd. Euro 
sinken. In Vergleich zur Wirtschaftsleistung 
werden 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 beschleunigt zunehmen. Allerdings rech-
nen wir im Bereich der Gewinnsteuern mit einer 
im Vergleich zur wirtschaftlichen Dynamik 
schwächeren Entwicklung, da in den Jahren zu-
vor diese Steuern deutlich überdurchschnittlich 
zulegten. Wir erwarten eine entsprechende Kor-
rektur. Die Beitragseinnahmen werden ange-
sichts der steigenden Lohnsumme bei vermut-
lich konstanten Beitragssätzen merklich anzie-
hen. Die Vermögenseinkommen des Staates 
dürften sinken, da die Portfolios der „Bad 
Banks“ weiter abgebaut werden. 

Die Arbeitnehmerentgelte im öffentlichen 
Dienst werden ähnlich stark zulegen wie im 
Jahr zuvor. Durch den anstehenden Tarifab-
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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 48,2 47,7a 45,3 45,1 44,8 44,1 
Einnahmen 43,3 43,6 43,7 43,7 44,0 45,1 43,6 44,5 45,1 44,8 44,2 
Steuern 21,3 21,6 22,3 23,2 23,3 23,2 22,2 22,9 23,5 23,4 23,1 
Sozialbeiträge 18,1 17,9 17,3 16,5 16,5 17,3 16,9 16,9 17,0 16,8 16,6 

Sonstige Einnahmen 3,6 3,9 3,7 3,7 3,8 4,4 4,3 4,8 4,6 4,6 4,5 
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 –4,1 –0,8 0,1 0,0 0,1 

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. 

schluss von Bund und Kommunen ist zwar mit 
einer Beschleunigung zu rechnen, zugleich sind 
aber dämpfende Effekte vom Personalabbau bei 
der Bundesagentur für Arbeit und der Bundes-
wehr zu erwarten. Die Ausgaben für soziale 
Sachleistungen werden durch den Wegfall von 
Einmaleffekten deutlich schwächer expandieren 
als im Jahr zuvor, während bei den monetären 
Sozialleitungen eine ähnlich starke Expansion 
wie im Vorjahr angelegt ist. Die arbeitsmarktbe-
zogenen Ausgaben dürften zwar schwächer zu-
legen, aber Mitte des Jahres dürfte die Renten-
anpassung wegen der hohen Lohndynamik 
deutlich höher ausfallen als im Jahr zuvor. 

Die Dynamik der öffentlichen Investitionen 
wird wohl angesichts der relativ stabilen Kas-
senlage der Kommunen und weiterer Ersatzin-
vestitionen infolge des Hochwasserschäden 
deutlich expandieren.  

Die Zinslast dürfte nur noch moderat sinken. 
Zwar werden langlaufende Titel wohl immer 
noch zu günstigeren Bedingungen ersetzt. Doch 
dürften die Differenzen der Kupons neuer und 
alter Anleihen z.B. bei 5-jähriger Laufzeit sin-
ken, und im Bereich der kurzlaufenden Titel, die 
einen Großteil der jährlichen Neuemissionen 
ausmachen, dürfte bereits eine Gegenbewegung 
einsetzen, da anzunehmen ist, dass deren Zin-
sen im Verlauf der Jahre 2013 und 2014 anzie-
hen. Die Zinslast dämpfen dürfte der anhal-
tende Abbau der Portfolios der Bad Banks. Ins-
gesamt werden die Ausgaben auf 1 249,6 Mrd. 

Euro zulegen und der Budgetsaldo 3,1 Mrd. 
Euro betragen. 

In beiden Jahren bestehen erhebliche Bud-
getrisiken, dass der Bund infolge eines Ge-
richtsurteils aus dem Herbst vergangenen Jah-
res, das allerdings inzwischen von einer höheren 
Instanz wieder an das Gericht zurückgewiesen 
wurde, empfangene Mautzahlungen rückerstat-
ten muss. Diese Unsicherheit betrifft zudem das 
immer noch in der Schwebe befindliche 
Schiedsverfahren mit der Firma TollCollect, weil 
im Zuge der Rückerstattungen der Streitwert 
sinken dürfte. Weder mögliche Rückerstat-
tungen noch mögliche Erträge aus dem Schieds-
verfahren werden im vorliegenden Berechnun-
gen berücksichtigt. 

Der Bruttoschuldenstand dürfte im laufenden 
Jahr zwar absolut weiter zunehmen, relativ zum 
Bruttoinlandsprodukt dürfte er allerdings merk-
lich abnehmen (79,8 Prozent nach 81,9 im Jahr 
2012). Maßgeblich werden die erneut relativ ge-
ringe Nettoneuverschuldung sowie die sinken-
den Belastungen durch die Bankenrettung sein. 
Die Maßnahmen im Zuge der Eurorettung, hier 
vor allem die erneute Einlage vom 8,7 Mrd. 
Euro in den Europäischen Stabilitätsmecha-
nismus (ESM), werden den Schuldenstand zwar 
erhöhen, aber in einem geringeren Ausmaß als 
im Vorjahr, in dem es im Zuge des zweiten 
Griechenland-Pakets zu erheblichem Finanz-
bedarf der EFSF kam. 

Im Jahr 2014 dürfte der Bruttoschuldenstand 
relativ zum Bruttoinlandsprodukt deutlich sin-
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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 76,6 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt (Abbildung 24). 

Abbildung 24: 
Bruttoschuldenstand 2012–2014 

 

 

 

Ausblick: Aufschwung lässt noch auf 
sich warten 

Die Konjunktur in Deutschland dürfte im Ver-
lauf dieses Jahres wieder etwas Fahrt aufneh-
men. Dabei fällt die Zuwachsrate des Brutto-

inlandsprodukts im zweiten Quartal wegen des 
Aufholeffekts etwas höher aus als in der zweiten 
Hälfte des Jahres. Für die konjunkturelle 
Grundtendenz ist bedeutsam, dass die Impulse 
aus dem Ausland allmählich zunehmen, die 
Ausfuhren dürften nach dem Rückschlag im 
vergangenen Winterhalbjahr wieder zulegen 
(Tabelle 7). Auch die inländische Verwendung 
dürfte aufwärts gerichtet sein, nachdem sie im 
Verlauf des Jahres 2012 gesunken war. Insbe-
sondere erwarten wir, dass die anhaltend nied-
rigen Zinsen die Nachfrage nach Wohnbauten 
antreiben werden. Auch für die Unternehmen 
sind die Finanzierungsbedingungen ausgespro-
chen günstig. Da sich die Absatzperspektiven im 
Ausland etwas aufhellen und im Verlauf dieses 
Jahres auch die gesamtwirtschaftliche Kapazi-
tätsauslastung wieder leicht zunehmen dürfte, 
werden die Unternehmen wohl wieder etwas 
mehr in Ausrüstungen investieren. Einem kräf-
tigen Aufschwung der Investitionstätigkeit steht 
allerdings entgegen, dass die Unsicherheit nach 
wie vor recht hoch ist. Dies erschwert den Un-
ternehmen die langfristige Planung. Die priva-
ten Konsumausgaben dürften moderat steigen. 
So werden die verfügbaren Einkommen real ge-
rechnet spürbar zunehmen; stützend wirkt da-
bei der robuste Arbeitsmarkt. 

Für das Jahr 2013 insgesamt erwarten wir 
eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um 
0,5 Prozent, nach 0,7 Prozent im Jahr 2012 (Ta-
belle 8). Dabei wird der Anstieg im Jahresver-
lauf mit einer Rate von 1,7 Prozent spürbar hö-
her sein und etwa einen halben Prozentpunkt 
über der Wachstumsrate des Produktionspoten-
zials liegen. Im Jahresdurchschnitt wird der An-
stieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion fast 
ausschließlich von der Zunahme der inländi-
schen Verwendung getragen; hingegen gehen 
vom Außenhandel, anders als in den Vorjahren, 
rein rechnerisch kaum Impulse auf die Expan-
sion aus (Abbildung 25). Die Inflationsrate 
dürfte mit 1,7 Prozent etwas niedriger sein als 
im Vorjahr. Das gesamtstaatliche Budget dürfte 
erneut annähernd ausgeglichen sein. 

Bei der Prognose besteht eine Unsicherheit, 
die wir anhand von Konfidenzintervallen darge-
stellt haben. Die Spanne des 95-Prozent Kon-
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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 2,5 0,7 0,9 –2,7 0,3 3,2 1,5 1,6 1,6 1,8 2,0 2,2
Private Konsumausgaben 1,5 0,5 0,3 –1,4 3,1 0,9 0,9 0,9 1,2 1,2 1,4 1,5

Konsumausgaben des Staates 2,1 –1,7 2,7 0,6 –0,6 3,3 0,8 1,7 –0,2 –0,5 2,3 1,9

Ausrüstungsinvestitionen –4,5 –11,6 –8,6 –7,6 –2,5 0,9 3,2 4,3 7,0 7,2 8,9 9,9

Bauinvestitionen –2,5 –5,4 2,2 –2,9 –8,1 14,6 6,2 4,3 2,5 1,6 1,5 1,5

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

Vorratsveränderungen –0,9 –0,3 –1,3 1,2 –0,6 0,4 –0,3 –0,5 0,0 0,4 –0,1 0,3

Inländische Verwendung –0,2 –1,6 –1,0 –0,1 0,0 3,2 1,3 1,2 1,4 1,8 2,1 2,5

Ausfuhr 4,9 12,9 5,7 –9,3 –7,0 6,6 5,3 5,7 6,1 6,6 7,0 7,0

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

Außenbeitrag 2,7 2,1 1,8 –2,7 0,2 0,2 0,3 0,5 0,3 0,2 0,1 –0,1

Erwerbstätige, Inland 41 510 41 586 41 660 41 719 41 804 41 869 41 919 41 969 42 019 42 069 42 124 42 194

Arbeitslose 2 868 2 883 2 902 2 932 2 927 2 958 2 952 2 946 2 958 2 970 2 980 2 980

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 25:  
Verwendungsseitige Expansionsbeiträge 2010–2014 

 

 
fidenzintervalls im Jahr 2013 reicht von –0,8 
bis +1,8 Prozent (Abbildung 26).  

Im Jahr 2014 dürfte sich die konjunkturelle 
Expansion etwas beschleunigen, sofern neue 
Störungen durch die Krise im Euroraum aus- 

Abbildung 26:  
Prognoseintervalle für die Zunahme des realen 
Bruttoinlandsprodukts 2013 und 2014 

 

 
bleiben. Die günstigen monetären Rahmen-
bedingungen dürften dann mehr und mehr zum 
Tragen kommen, zudem dürfte die Rezession im 
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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  3,0 0,7 0,5 1,8 
Private Konsumausgaben  1,7 0,8 0,8 1,1 
Konsumausgaben des Staates  1,0 1,2 1,0 0,9 
Anlageinvestitionen  6,2 –2,5 –0,5 4,5 

Ausrüstungsinvestitionen  7,0 –4,8 –3,1 5,9 
Bauinvestitionen  5,8 –1,5 0,9 3,6 
Sonstige Anlagen  3,9 3,1 2,5 4,5 

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

Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen        
Bruttoinlandsprodukt 2 644,2 3,9 2,0 3,0 4,0 
Private Konsumausgaben 1 523,7 3,8 2,4 2,4 3,0 
Konsumausgaben des Staates 515,2 2,5 3,1 4,2 3,1 
Anlageinvestitionen 464,6 7,9 –1,1 0,7 6,2 

Ausrüstungsinvestitionen 175,0 7,3 –4,5 –3,0 6,1 
Bauinvestitionen 260,4 9,0 0,9 3,0 6,5 
Sonstige Anlagen 29,2 3,3 2,4 1,8 3,7 

Vorratsveränderung (Mrd. Euro)  3,7 –8,5 –9,9 –9,7 
Inländische Verwendung 2 494,9 4,4 1,4 2,4 3,6 
Ausfuhr 1 364,7 10,9 4,9 –0,5 6,6 
Einfuhr 1 215,3 13,0 3,9 –2,2 6,1 
Außenbeitrag (Mrd. Euro)  131,7 149,3 169,1 186,2 
Bruttonationaleinkommen 2 707,9 3,7 2,5 3,1 4,0 

Deflatoren        
Bruttoinlandsprodukt  0,8 1,3 2,5 2,2 
Private Konsumausgaben  2,1 1,7 1,6 1,9 
Konsumausgaben des Staates  1,5 1,9 3,2 2,2 

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

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

Einkommensverteilung        
Volkseinkommen 2 035,1 3,4 2,5 3,4 4,8 

Arbeitnehmerentgelt 1 377,6 4,5 3,7 3,1 3,3 
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote)  66,9 67,7 67,5 66,5 

Unternehmens– und Vermögenseinkommen 657,4 1,3 0,1 4,0 7,9 
Verfügbares Einkommen der privaten Haushalte 1 668,2 3,2 2,3 2,2 2,9 

Sparquote (Prozent)  10,4 10,3 10,2 10,1 
Effektivlohn, Stundenbasis  3,3 3,3 3,2 3,3 
Lohnstückkosten, Stundenbasis  1,2 2,8 2,2 1,4 
Produktivität, Stundenbasis  1,6 0,2 0,8 1,7 
Arbeitslose (1 000)  2 976 2 897 2 946 2 972 
Arbeitslosenquote (Prozent)  7,1 6,8 6,8 6,8 
Erwerbstätige, Inlandskonzept (1 000)  41 164 41 619 41 890 42 101 
Finanzierungssaldo des Staates        

in Mrd. Euro  –19,7 2,4 –0,9 3,1 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent)  –0,8 0,1 0,0 0,1 

Öffentliche Schulden (Prozent)  80,6 81,9 79,8 76,6 

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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übrigen Euroraum allmählich überwunden 
werden. Dann werden wohl auch die Unter-
nehmensinvestitionen wieder kräftiger anzie-
hen. Ferner werden die Wohnungsbauinvestiti-
onen angeregt durch niedrige Zinsen, aber auch 
die Flucht in Sachwerte dürfte ein Motiv für die 
Investoren sein. Mit der anziehenden Kon-
junktur wird sich auch die Lage am Arbeits-
markt verbessern, die Beschäftigung dürfte in 
moderatem Tempo zunehmen. Gleichwohl wird 
die Arbeitslosigkeit im Jahresdurchschnitt ge-
ringfügig höher sein als im Vorjahr. Nicht zu-
letzt der anhaltende Kostendruck und die Zu-
nahme der Kapazitätsauslastung werden dazu 
beitragen, dass sich der Preisauftrieb verstärkt. 
Die Inflationsrate dürfte 2014 bei 2,1 Prozent 
liegen und damit höher sein als im übrigen Eu-
roraum.  

Neben der üblichen Unsicherheit bezüglich 
der Prognose sind die Abwärtsrisiken für die 
Konjunktur nach wie vor hoch. Sie resultieren 
zum einen aus der Krise im Euroraum. Sollte 
sich zeigen, dass nach dem Eingreifen der EZB 
und den Beschlüssen, den Problemländern 
mehr Zeit für die Haushaltskonsolidierung zu 
geben, die Bemühungen hinsichtlich der 
Finanzpolitik und der Strukturreformen nach-
lassen, könnten an den Finanzmärkten neue 
Turbulenzen ausgelöst werden. Solche Störun-
gen haben bereits in den vergangenen Jahren 
wiederholt zu einem Rückschlag für die 
Konjunktur geführt. Zum anderen scheint die 
expansive Politik der großen Notenbanken 
inzwischen einen Punkt erreicht zu haben, bei 
dem zunehmend Zweifel aufkommen, ob die 
Konjunktur auf diese Weise nennenswert an-
geregt werden kann. Vielmehr besteht die 
Gefahr, dass die Erwartungen der Anleger 
umschlagen und die inflationären Risiken der 
Politik stärker wahrgenommen werden. Dies 
könnte zu einem kräftigen Zinsanstieg in vielen 
Ländern führen, der sich dann negativ auf die 
Konjunktur auswirken würde. 

Exkurs: Zur aktuellen Mindestlohn-
debatte 

Erstmals gehen alle im Bundestag vertretenen 
Parteien in Deutschland mit Forderungen in 
den Wahlkampf, einen Mindestlohn einzufüh-
ren. SPD, Bündnis90/Die Grünen und Die 
Linke setzen sich für einen flächendeckenden, 
gesetzlichen Mindestlohn ein. Bei SPD und 
Grünen soll er 8,50 Euro betragen, bei der Lin-
ken soll er zunächst bei 10 Euro liegen und bis 
auf 12 Euro bis zum Ende der nächsten Legis-
laturperiode steigen. CDU/CSU und FDP lehnen 
einen flächendeckenden, gesetzlichen Mindest-
lohn ab. Nach den Vorstellungen von CDU/CSU 
soll allerdings eine von den Tarifpartnern be-
setzte Kommission Lohnuntergrenzen in Bran-
chen und Regionen festsetzen können, in denen 
es keine Tarifverträge gibt. Die FDP schlägt hin-
gegen die Möglichkeit einer Ausweitung der be-
stehenden Mindestlohnregelungen auf andere 
Branchen durch die Tarifpartner vor. Mindest-
löhne bestehen derzeit in den Branchen Abfall-
wirtschaft, Aus- und Weiterbildungsdienstleis-
tungen, Baugewerbe, Bergbau-Spezialgesell-
schaften, Dachdeckerhandwerk, Elektrohand-
werk, Gebäudereinigung, Maler- und Lackierer-
handwerk, Pflegebranche, Sicherheitsdienst-
leistungen, Wäschereien sowie Zeitarbeit und 
liegen je nach Branche und Region zwischen 7 
und 13,70 Euro je Stunde.10 

Ein flächendeckender, gesetzlicher Mindest-
lohn von 8,50 Euro, wie er beispielsweise von 
SPD und Grünen gefordert wird, hätte eine hohe 
Eingriffsintensität. Rund 20 Prozent der abhän-
gig Beschäftigten in Deutschland verdienen we-
niger als 8,50 Euro je Stunde und würden daher 
von einem solchen Mindestlohn unmittelbar 
betroffen sein.11 Zum Vergleich: In Frankreich 

____________________ 
10 Der von den Tarifpartnern vereinbarte und ab 1. 
August 2013 gültige Mindestlohn im Friseurhand-
werk ist nicht für die gesamte Branche bindend, son-
dern gilt nur für ver.di-Mitglieder, die in Innungs-
betrieben arbeiten. Ver.di hat allerdings angekündigt, 
beim Bundesministerium für Arbeit und Soziales ei-
nen Antrag auf Allgemeinverbindlichkeit zu stellen. 
11Heumer et al. (2013), Stand 2011, auf Basis des 
SOEP. 
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erhalten 13 Prozent und im Vereinigten König-
reich knapp 5 Prozent einen Mindestlohn. Auch 
wäre der Mindestlohn relativ zum Medianlohn 
(sog. Kaitz-Index) mit 58 Prozent sehr hoch. 
Deutschland stünde im Vergleich der OECD-
Staaten hinter der Türkei (71 Prozent), Frank-
reich (60 Prozent) und Neuseeland (59 Prozent) 
an vierter Stelle; im Vereinigten Königreich be-
trägt der Mindestlohn 47 Prozent des Median-
lohns und in den USA nur 38 Prozent.12 Es ist 
allerdings zu betonen, dass die hier für 
Deutschland genannten hypothetischen Werte 
mit den tatsächlichen Werten aus Ländern mit 
Mindestlöhnen nur unter der Annahme ver-
gleichbar sind, dass es nach Einführung des 
Mindestlohns zu keinen Beschäftigungseffekten 
in Deutschland kommt. Würde die Beschäfti-
gung der vom Mindestlohn betroffenen Arbeit-
nehmer sinken, würden der Anteil der betroffe-
nen Arbeitnehmer und der Kaitz-Index sinken.  

Zu den Beschäftigungseffekten von Mindest-
löhnen liegt mittlerweile eine sehr umfangreiche 
Literatur vor.13 Bis Mitte der 1990er Jahre 
herrschte – gestützt überwiegend durch Zeitrei-
henmethoden – ein relativ robuster Konsens, 
dass die Einführung von Mindestlöhnen mit ne-
gativen Beschäftigungseffekten einhergeht. Der 
Konsens endete allerdings, nachdem Card und 
Krueger (1995) in einer Reihe von Studien keine 
oder sogar positive Beschäftigungseffekte von 
Mindestlohnerhöhungen in den USA präsentiert 
hatten. Im Gegensatz zur bis dahin etablierten 
Literatur basierten diese Ergebnisse auf natürli-
chen Experimenten, in denen die Gruppe von 
vom Mindestlohn betroffenen Personen mit ei-
ner Kontrollgruppe verglichen wird (sog. Diffe-
renzen-von-Differenzen-Ansatz). Darüber hi-
naus erhoben die Autoren erhebliche Zweifel an 
der Validität der Ergebnisse der etablierten em-
pirischen Literatur. Für die meisten der in 
Deutschland von Mindestlohnregelungen be-
troffenen Branchen wurden ebenfalls basierend 
auf dem Differenzen-in-Differenzen-Ansatz 
keine negativen signifikanten Beschäftigungs-
effekte gefunden (Bosch und Weinkopf 2012). 

____________________ 
12 OECD-Datenbank, Stand 2011. 
13 Leonard (2000) und ausführlicher Neumark und 
Wascher (2007). 

Die bis dato etablierte Literatur reagierte auf 
Card und Krueger, indem sie deren Validität der 
Ergebnisse ebenfalls in Frage stellte; so wären 
z.B. die Voraussetzungen für ein natürliches 
Experiment nicht gegeben, insbesondere weil 
die Kontrollgruppen ungeeignet gewesen wären, 
längerfristige Effekte oder Ankündigungseffekte 
wären nicht erfasst worden und das Design der 
Unternehmensbefragungen wäre nicht geeignet 
gewesen. Ähnliche Kritik haben jüngst Neu-
mark, Salas und Wascher (2013) auch an den 
neueren empirischen Untersuchungen geübt; 
den Autoren zufolge deute die Gesamtheit der 
empirischen Studien auf negative Beschäfti-
gungseffekte hin. 

Da offensichtlich kein Konsens in der empiri-
schen Literatur zu den Beschäftigungswirkun-
gen von Mindestlöhnen besteht, sollen im Fol-
genden weitergehende theoretische Überlegun-
gen angestellt werden. Dem neoklassischen An-
satz, demzufolge ein Mindestlohn mit negativen 
Beschäftigungseffekten einhergeht, werden die 
gängigsten Theorien, nach denen keine negati-
ven oder sogar positive Beschäftigungseffekte zu 
erwarten sind, gegenübergestellt. 

Herrscht auf dem Arbeitsmarkt Wettbewerb, 
so dass einzelne Unternehmen dort als Nachfra-
ger keine Marktmacht besitzen, dann passt ein 
gewinnmaximierendes Unternehmen seine Be-
schäftigung so an, dass das Wertgrenzprodukt 
der Arbeit dem vorherrschenden Marktlohn 
entspricht. Denn dann entspricht der Stunden-
lohn genau dem, was der Arbeitnehmer dem 
Unternehmen in einer zusätzlichen Stunde er-
wirtschaftet. Die Einführung eines Mindest-
lohns oberhalb dieses Lohnsatzes führt unzwei-
deutig zu einem Rückgang der Arbeitsnachfrage 
und somit zu einem Rückgang der Beschäfti-
gung. Dabei werden genau diejenigen Arbeits-
kräfte weniger nachgefragt, die von einem Min-
destlohn begünstigt werden sollen. 

Die Gegenüberstellung von Wertgrenzpro-
dukt und Faktorpreis liegt als universelles Prin-
zip der Entscheidung über den Einsatz von Pro-
duktionsfaktoren in einer Marktwirtschaft zu-
grunde. In diesem Prinzip kommt zum Aus-
druck, dass sich die Wertschätzung eines Mittels 
(z.B. dem Arbeitseinsatz einer bestimmten 
Qualifikation) davon ableitet, welchen Beitrag 
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dieser Faktor zum Produktionsergebnis leistet 
und zu welchem Preis dieses Produktionsergeb-
nis am Markt verkauft werden kann. Damit wird 
letztlich die Entlohnung jeder Faktorleistung 
auf die Wertschätzung der Konsumenten zu-
rückgeführt. Die Einschätzung darüber, welcher 
wertmäßige Produktionsbeitrag einem Arbeit-
nehmer im Gesamtgefüge eines Unternehmens 
zugerechnet werden kann, ist keineswegs trivial 
und muss kontinuierlich durch die Markt-
akteure austariert werden. Hierzu müssen sie 
sich ständig neu an sich ändernde Knappheits-
verhältnisse herantasten. Das Zurechnungs- 
und Preisfindungsproblem dürfte jedoch gerade 
für einfache Qualifikationen leichter fallen als 
für hochspezialisierte Fachkräfte. 

Für eine systematische Abweichung des 
Marktlohns vom Wertgrenzprodukt und den da-
raus resultierenden positiven Beschäftigungs-
effekten von Mindestlöhnen wird aus theoreti-
scher Sicht vor allem das Vorhandensein von 
Marktmacht der Arbeitgeber, auf die Such-
intensität von Arbeitslosen sowie auf die Effi-
zienzlohnhypothese verwiesen. 

Verfügt ein Unternehmen auf dem Arbeits-
markt über Marktmacht, weil es der einzige 
(=Monopson) oder einer von wenigen 
(=monopsonistische Konkurrenz) Nachfragern 
nach Arbeitskräften ist, dann gilt zwar weiterhin 
das Gewinnmaximierungskalkül, die Arbeits-
nachfrage solange auszuweiten, solange das 
Wertgrenzprodukt eines weiteren Arbeitneh-
mers über dem (Grenz-) Lohnsatz liegt. Anders 
als im Wettbewerbsfall beeinflusst das Unter-
nehmen jedoch mit seiner Arbeitsnachfrage 
auch fühlbar den Marktlohn (was es als Men-
genanpasser auf einem wettbewerblichen Ar-
beitsmarkt nicht könnte, weil dort der Grenz-
lohnsatz aus Sicht des Unternehmens gegeben 
ist). Im Ergebnis liegt daher sowohl der Markt-
lohn als auch die Arbeitsnachfrage unterhalb 
des Niveaus, das sich bei Wettbewerb auf dem 
Arbeitsmarkt einstellen würde. In einer solchen 
Konstellation würde die Einführung eines Min-
destlohns, der eine gewisse Höhe nicht über-
steigt, die Beschäftigung sogar erhöhen (Varian 
2011: Kap. 26.2). Ab einer bestimmten Höhe des 
Mindestlohns würde es aber auch unter solchen 
Bedingungen zu negativen Beschäftigungs-

effekten kommen. Damit monopsonähnliche 
Marktstrukturen bestehen können, müssen 
gleichzeitig hohe Marktzutrittsbarrieren für 
Unternehmen und hohe Mobilitätshemmnisse 
für Arbeitskräfte vorherrschen. Darüber hinaus 
verfügen Unternehmen über Marktmacht, wenn 
sie als Kartell Lohnabsprachen vereinbaren. 

Zwar wird zu Recht beklagt, dass Arbeitgeber 
mit Marktmacht Löhne zahlen, die unterhalb 
des Wertgrenzprodukts der Arbeit liegen. Aus 
ordnungspolitischer Sicht liegt die ursachen-
adäquate Lösung dieses Problems allerdings in 
der Beseitigung der Ursachen der Marktmacht. 
Beispielsweise müssten Markteintrittsbarrieren 
für Unternehmen und Mobilitätshemmnisse für 
Arbeitnehmer gesenkt werden, oder kartellähn-
liche Lohnabsprachen effektiv bekämpft wer-
den. Die erfolgreiche Reduzierung der Markt-
macht der Arbeitgeber würde im Ergebnis nicht 
nur zu einer höheren Entlohnung (nämlich ent-
sprechend des Wertgrenzprodukts), sondern 
auch zu einer höheren Beschäftigung der be-
troffenen Personen führen. 

Positive Beschäftigungseffekte von Mindest-
löhnen sind des Weiteren theoretisch denkbar, 
wenn die Intensität der Arbeitsplatzsuche und 
die Annahmewahrscheinlichkeit von Arbeits-
angeboten seitens der Arbeitslosen umso höher 
ist, je höher die Differenz zwischen dem ge-
zahlten Lohn nach erfolgreicher Arbeitsplatz-
suche und dem Arbeitslosengeld ist (Cahuc und 
Zylberberg 2004: Kapitel 12.1). Die Einführung 
eines Mindestlohns könnte dann zu mehr Be-
schäftigung führen, wenn der Anstieg der 
Suchintensität und der Annahmewahrschein-
lichkeit von Arbeitsangeboten seitens der Ar-
beitslosen aufgrund des höheren Mindestlohns 
größer ausfällt als der Rückgang der Zahl der 
offenen Stellen aufgrund der höheren Lohn-
kosten. Der Beschäftigungsanstieg resultiert 
demnach aus einer Reduzierung von freiwilliger 
Arbeitslosigkeit.14 
____________________ 
14 Würde man die Differenz zwischen Lohnsatz und 
Arbeitslosengeld statt über eine Erhöhung des Lohn-
satzes über eine Absenkung des Arbeitslosengelds 
vergrößern, würde sich das Arbeitsangebot um das 
gleiche Ausmaß erhöhen, ohne aber zu einem Rück-
gang der Arbeitsnachfrage zu führen. Der positive Be-
schäftigungseffekt wäre demnach größer als bei Ein-
führung eines Mindestlohns. 
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Von den Befürwortern von Mindestlöhnen 
werden schließlich auch Effizienzlohntheorien 
herangezogen, wonach ein positiver Zusam-
menhang zwischen dem Lohnsatz und der Ar-
beitsproduktivität angenommen wird.15 Dann 
sei es sogar denkbar, so die Befürworter, dass 
die Einführung eines Mindestlohns zu einer Zu-
nahme der Arbeitsnachfrage führt, da der hö-
here Lohn durch eine höhere Arbeitsprodukti-
vität überkompensiert wird. Diese Argumenta-
tion setzt aber implizit als Annahmen voraus, 
dass die Unternehmen entweder nicht gewinn-
maximierend sind oder den positiven Zusam-
menhang zwischen Lohnsatz und Arbeitspro-
duktivität nicht selbst erkannt haben (Leonard 
2000). Geht man stattdessen davon aus, dass 
die Unternehmen diesen Zusammenhang ken-
nen und bereits den gewinnmaximierenden 
Lohnsatz gewählt haben, dann würde auch hier 
ein höherer Mindestlohn negative Beschäfti-
gungseffekte mit sich bringen. 

Damit ein flächendeckender, gesetzlicher 
Mindestlohn keinen Rückgang der Beschäfti-
gung der betroffenen Arbeitnehmer zur Folge 
hat, müsste also argumentiert werden, dass in 
ausnahmslos allen Branchen und Regionen in 
Deutschland mindestens einer der beschriebe-
nen, sehr speziellen Bedingungen vorherrscht. 
Dies erscheint mehr als unwahrscheinlich. 
Selbst wenn man einen Mindestlohn nur in 
Branchen und Regionen einführen wollte, auf 
die jene Umstände zutreffen, so wären die In-
formationsanforderungen enorm und die Unsi-
cherheit bezüglich der Messung der entspre-
chenden Tatbestände hoch. Die Gefahr wäre 
daher groß, dass ungewollt negative Beschäfti-
gungseffekte an irgendeiner Stelle des Marktes 
eintreten. 

Gegen die Einführung von Mindestlöhnen 
spricht insbesondere, dass – selbst in dem un-
wahrscheinlichen Fall, in dem keinerlei negative 
Beschäftigungseffekte auftreten – das allge-
meine Armutsrisiko kaum nennenswert redu-
ziert würde. Nur knapp ein Fünftel aller Arbeit-
nehmer, die einen Bruttostundenlohn von unter 
8,50 Euro verdienen, sind tatsächlich armuts-

____________________ 
15 Für einen Überblick über Effizienzlohntheorien 
siehe Franz (2006: Kapitel 8.5). 

gefährdet.16 Oft leben Niedrigverdiener in 
Haushalten mit Personen mit höherem Arbeits-
einkommen; so sind lediglich die Hälfte der Ar-
beitnehmer mit einem Stundenverdienst von 
unter 8,50 Euro auch Hauptverdiener des je-
weiligen Haushalts. Der mit Abstand wichtigste 
Grund für Einkommensarmut besteht hingegen 
in der Arbeitslosigkeit. Den meisten von Armut 
gefährdeten Personen wäre durch Einführung 
eines Mindestlohns demnach nicht geholfen. 
Fielen aufgrund des Mindestlohns Stellen im 
Niedriglohnbereich weg, würden sich die Be-
schäftigungschancen und damit die Wahr-
scheinlichkeit, aus der Armut aufzusteigen, so-
gar verringern. Da der Einkommensstatus eines 
Haushaltes maßgeblich von der Anzahl der zu 
versorgenden Haushaltsmitglieder abhängt, ist 
ein Mindestlohn als sozialpolitischer Eingriff als 
wenig treffsicher einzustufen. 

Kaufkraftmotivierte Argumente sollten bei 
der Mindestlohnfrage gänzlich außen vor blei-
ben, weil die gesamtwirtschaftliche Kaufkraft 
durch eine Lohnuntergrenze nicht erhöht, son-
dern allenfalls nur verlagert werden kann. 
Nimmt man den aus Sicht der Befürworter von 
Mindestlöhnen günstigsten (wenn auch sehr 
unwahrscheinlichen) Fall an, dass die Nachfrage 
nach den von Mindestlohnbeziehern produ-
zierten Gütern extrem preisunelastisch ist, so 
würden diese Güter im Umfang der Lohnerhö-
hung im Preis steigen. Damit blieben das Ver-
hältnis des Wertgrenzprodukts der durch die 
Mindestlöhne begünstigten Arbeitnehmer zu ih-
ren Löhnen und damit ihr Beschäftigungsniveau 
unverändert. Sämtliche Konsumenten müssten 
dann jedoch einen höheren Teil ihres verfügba-
ren Einkommens für die von Mindestlohnbezie-
hern produzierten Güter verausgaben, so dass 
für andere Käufe nur noch ein entsprechend ge-
ringeres Budget zur Verfügung stünde. Dies 
hätte dann entweder Preis- und Lohnsenkungen 
oder Arbeitslosigkeit auf Drittmärkten zur 
Folge. Die gesamtwirtschaftlichen Konsumaus-
gaben blieben dann günstigenfalls unverändert. 

____________________ 
16 Heumer et al. (2013). Als armutsgefährdet gilt, wer 
ein Nettoäquivalenzeinkommen von weniger als 60 
Prozent des Medianeinkommens bezieht. 
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Werden Arbeitnehmer entsprechend ihres 
Wertgrenzprodukts entlohnt, und liegt dieses 
Wertgrenzprodukt und damit der Lohn auf ei-
nem Niveau unterhalb des soziokulturellen 
Existenzminimums, dann sollte eine langfristige 
Lösung in einer Erhöhung des Wertgrenzpro-
dukts der Arbeitnehmer bestehen, z.B. durch 
Reduzierung der Zahl der Personen ohne Schul- 

und Berufsausbildung oder durch Qualitätsver-
besserungen im Bildungssystem. Als Über-
gangslösung bietet sich eine staatliche Ergän-
zung des Arbeitseinkommens an; Mitnahmeef-
fekte können bei diesem Instrument allerdings 
nicht ausgeschlossen und müssten daher in 
Kauf genommen werden. 
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