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Vorwort

VORWORT

1.

GemaiB § 6 Absatz 1 des Gesetzes liber die Bildung eines Sachverstiandigenrates
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung legt der Sachverstian-
digenrat sein 53. Jahresgutachten vor. Das Jahresgutachten 2016/17 triagt den
Titel:

ZEIT FUR REFORMEN

Eine wachsende Skepsis gegeniiber der Europaischen Union, die Fliichtlings-
migration und der demografische Wandel sind zentrale Herausforderungen fiir
Europa und Deutschland. Im Euro-Raum gibt es nach wie vor erhebliche struk-
turelle Probleme. Der Reformeifer ist erlahmt, und einige Mitgliedstaaten lassen
die notwendige Haushaltsdisziplin vermissen. In Deutschland hat die Bundesre-
gierung die giinstige wirtschaftliche Entwicklung nicht ausreichend fiir Refor-
men genutzt. Werden notwendige Reformen weiter verschleppt, drohen neben
wirtschaftlichen Folgen Riickschlige fiir das européaische Projekt. Im vorliegen-
den Jahresgutachten skizziert der Rat Reformen fiir Europa und Deutschland,
um die politische Handlungsfahigkeit und wirtschaftliche Leistungsfahigkeit zu
starken. Jetzt ist die Zeit, diese Reformen umzusetzen.

Der Bundesprisident hat Herrn Professor Dr. Lars P. Feld fiir eine weitere
Amtsperiode bis Februar 2021 zum Mitglied des Sachverstindigenrates ernannt.

Im Laufe des Jahres 2016 hat der Sachverstandigenrat mit der Bundeskanzlerin,
dem Bundesminister fiir Wirtschaft und Energie, dem Bundesminister der Fi-
nanzen und der Bundesministerin fiir Arbeit und Soziales aktuelle wirtschafts-
und finanzpolitische Fragen erortert.

Der Sachverstindigenrat fithrte mit dem Prasidenten, Mitgliedern des Direkto-
riums und leitenden Mitarbeitern der Europadischen Zentralbank Gespriache zur
Geldpolitik und zur derzeitigen Lage im Euro-Raum.

Mit dem Prisidenten, der Vizeprasidentin und weiteren Mitgliedern des Vor-
stands sowie leitenden Mitarbeitern der Deutschen Bundesbank erorterte der
Sachverstindigenrat eine Vielzahl aktueller wirtschafts- und finanzpolitischer
Fragen, insbesondere zur Geldpolitik, zur Krise im Euro-Raum und zur Reform
der Finanzmairkte. Zudem unterstiitzte das Forschungsdaten- und Servicezen-
trum der Deutschen Bundesbank die Arbeit des Sachverstindigenrates mit In-
formationen und umfassendem Datenmaterial.

Mit Staatssekretaren, Abteilungsleitern und leitenden Mitarbeitern aus dem
Bundeskanzleramt, dem Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie und
dem Bundesministerium der Finanzen wurden Gespriache iiber aktuelle wirt-
schafts- und finanzpolitische Fragen gefiihrt.
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Weiterhin fiihrte der Sachverstandigenrat Gesprache mit dem Prasidenten und
leitenden Mitarbeitern der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht iiber
aktuelle Fragen der Finanzmarktregulierung.

Mit der Vorsitzenden und einem leitenden Mitarbeiter des Single Resolution
Board erorterte der Sachverstandigenrat Aspekte der Finanzmarktregulierung.

Mit einem Vorstandsmitglied der Bundesagentur fiir Arbeit sowie dem Direktor
und dem Vizedirektor des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
konnte der Sachverstindigenrat aktuelle arbeitsmarktpolitische Fragen, insbe-
sondere die arbeitsmarktpolitischen Herausforderungen der Fliichtlingsmigrati-
on, erortern. Dariiber hinaus haben beide Institutionen dem Sachverstiandigen-
rat umfassendes Informations- und Datenmaterial zu verschiedenen arbeits-
marktrelevanten Themen zur Verfiigung gestellt.

Der Sachverstidndigenrat fiihrte jeweils mit den Prasidenten und weiteren Ver-
tretern der Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbinde, des Bun-
desverbandes der Deutschen Industrie, des Deutschen Industrie- und Handels-
kammertages sowie mit einem Vorstandsmitglied des Deutschen Gewerk-
schaftsbundes und mit dem Generalsekretir des Zentralverbandes des Deut-
schen Handwerks Gespriache zu aktuellen wirtschaftspolitischen Fragestellun-
gen.

Vertreter der ,Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose“ standen dem Sachver-
standigenrat fiir Gesprache iiber die Lage der deutschen Wirtschaft sowie iiber
nationale und weltwirtschaftliche Entwicklungen zur Verfiigung.

Der Sachverstidndigenrat fiihrte Gespriache mit Vertretern der Europiischen
Kommission, der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung und des Internationalen Wahrungsfonds.

Der Sachverstindigenrat hat am 24. Juni 2016 die ,International Conference of
Councils on Economic Policy” in Berlin ausgerichtet. Ziel der Veranstaltung war
es, die Zusammenarbeit und den Austausch auf internationaler Ebene zu inten-
sivieren. An der Konferenz nahmen Vertreter von Institutionen aus Finnland,
Frankreich, Japan, Kanada, den Niederlanden, Portugal, Spanien und den Ver-
einigten Staaten teil. Es wurden Gemeinsamkeiten und Unterschiede in der Ar-
beit der Institutionen diskutiert. Ein weiterer Schwerpunkt waren makrooko-
nomische Themen, wie Herausforderungen fiir das Wirtschaftswachstum in den
entwickelten Volkswirtschaften oder der Transformationsprozess in der Volks-
republik China. Der Sachverstindigenrat dankt dem Bundesministerium fiir
Wirtschaft und Energie fiir seine freundliche Unterstiitzung der Konferenz.

In China tauschte sich der Sachverstindigenrat mit Vertretern der Botschaft der
Bundesrepublik Deutschland, der Deutschen Handelskammer, des Internationa-
len Wahrungsfonds, der People’s Bank of China, der China International Capital
Corporation Ltd. und der Asian Development Bank zum Transformationsprozess
und den wirtschaftlichen Perspektiven des Landes aus. Der Sachverstandigenrat
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dankt Jiirgen F. Conrad, Peking, und Mali Chivakul, Frankfurt, fiir die kritische
Durchsicht der Analysen zu China.

Prof. Axel Bérsch-Supan, Ph.D., Miinchen, erstellte fiir den Sachverstindigenrat
eine Expertise zum Thema ,15 Jahre Riester-Rente — eine Bilanz“.

Frederik Eidam, Mannheim, fiihrte fiir den Sachverstiandigenrat ,,Reprisentative
Berechnungen zu Restlaufzeiten von verschiedenen Klassen von Staatsanleihen
im Euro-Raum sowie der Durchdringung des Anleihenbestandes mit Collective
Action Clauses“ durch.

Dr. Ulrich Schiiwer, Bonn, erstellte fiir den Sachverstiandigenrat eine Expertise
zum Thema ,Eine empirische Analyse des Risikoverbunds zwischen Staaten und
Banken im Euro-Raum®“.

Prof. Dr. Martin Werding, Bochum, fiihrte Simulationsberechnungen zu den
Auswirkungen der Rentenreformen seit dem Jahr 2000 sowie der Fliichtlings-
migration auf die langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Haushalte durch.

Dr. Markus M. Grabka, Berlin, unterstiitzte den Sachverstiandigenrat bei Analy-
sen zur Einkommens- und Vermogensverteilung in Deutschland und stand bei
Fragen zum Sozio-oekonomischen Panel zur Verfiigung.

Mit Prof. Dr. Daniel Gros, Briissel, sprach der Sachverstandigenrat iiber Fragen
der Finanzmarktregulierung.

Der Sachverstindigenrat erorterte beim RWI — Leibniz-Institut fiir Wirtschafts-
forschung in Essen Aspekte der Fliichtlingsmigration mit Prof. Dr. Thomas K.
Bauer sowie der Energie- und Klimapolitik mit Prof. Dr. Manuel Frondel, Dr.
Mark A. Andor, Michael Themann und Philipp GroBkurth. Fiir Fragen zum
Thema Nudging stand Katja Fels zur Verfiigung.

Tomi Kortela, Helsinki, und Peter Hordahl, Ph.D., Basel, aktualisierten fiir den
Sachverstiandigenrat Berechnungen zur Geldpolitik.

Sina ABhoff, Christoph Dorffel, Hendrik Ehmann, Alexander Engelhart, Chris-
toph Eschenfelder, Ina Holl, Bernhard Kassner, Benjamin Lipple, Olivia Luh,
Niklas Marquardt, Sarah Daniela Oppermann und Christian Zinnack haben den
Sachverstindigenrat und seinen wissenschaftlichen Stab im Rahmen ihrer Prak-
tika tatkraftig unterstiitzt.

Der Sachverstindigenrat dankt dem Statistischen Bundesamt fiir die ausge-
zeichnete Zusammenarbeit und wertvolle Unterstiitzung. Ein besonderer Dank
gebiihrt den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der Verbindungsstelle zwischen
dem Statistischen Bundesamt und dem Sachverstdndigenrat, Geschaftsfiihrerin
Dipl.-Volkswirtin Birgit Hein sowie Jasmin Conrad, Anita Demir, Christoph
Hesse, Chris-Gabriel Islam, M.Sc., Uwe Kriiger, Dipl.-Volkswirt Peter Kuntze,
Volker Schmitt und Hans-Jiirgen Schwab, die mit hohem Einsatz die Arbeit des
Sachverstindigenrates unterstiitzten.
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Das vorliegende Jahresgutachten beruht ganz wesentlich auf der Unterstiitzung
durch den wissenschaftlichen Stab, der die Arbeiten des Sachverstindigenrates
mit einem enormen Engagement und vorziiglicher fachlicher Expertise begleitet
hat. Ein herzlicher Dank geht daher an Dr. Bodo Aretz, Sebastian Breuer, M.Sc.,
Désirée 1. Christofzik, M.A., Dr. Steffen Elstner, Dr. Jan Fries, Dr. Niklas Ga-
datsch, Dr. Anabell Kohlmeier (stellvertretende Generalsekretirin), Dipl.-
Volkswirt Florian Kirsch, Dr. Tobias Korner (bis 31. August 2016), Dr. Henrike
Michaelis, Dr. Wolf Heinrich Reuter, Alexander Schafer, M.Sc., Dr. Uwe Scheu-
ering und Dipl.-Volkswirtin Sabine Schmax. Ein besonders herzlicher Dank ge-
biihrt dem Generalsekretir des Sachverstidndigenrates, Dr. Jochen Andritzky.

Fehler und Mingel, die das Gutachten enthilt, gehen allein zu Lasten der Unter-
zeichner.

Wiesbaden, 2. November 2016

Peter Bofinger Isabel Schnabel

Lars P. Feld Christoph M. Schmidt Volker Wieland
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Datengrundlage und methodische Anmerkungen

Angaben aus der amtlichen Statistik fiir die Bundesrepublik Deutschland stam-
men, soweit nicht anders vermerkt, vom Statistischen Bundesamt. Abweichende
Gebietsstande sind ausdriicklich angemerkt.

Generell wurde in den Tabellen und Abbildungen aufgerundet beziehungsweise
abgerundet. Dadurch konnen sich bei der Summierung von Einzelangaben ge-
ringfiigige Abweichungen zur angegebenen Endsumme ergeben.

Saisonbereinigte Daten wurden mittels des Census-X-12-Arima-Verfahrens be-
rechnet.

Online-Datenangebot

Alle in diesem Jahresgutachten enthaltenen Abbildungen und Tabellen sowie die
dazugehorigen Daten (soweit sie nicht von kommerziellen Anbietern stammen)
konnen von der Homepage des Sachverstindigenrates heruntergeladen werden
(www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de).

Dariiber hinaus bietet der Sachverstindigenrat auf seiner Homepage im Bereich
LStatistik® (www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/statistik.html) eine Viel-
zahl nationaler Indikatoren und lange Zeitreihen aus den verschiedenen volks-
wirtschaftlichen Bereichen an, die er fiir seine Arbeiten im Zusammenhang mit
den Jahresgutachten, Sondergutachten und Expertisen nutzt. Das Datenangebot
wird laufend aktualisiert und umfasst im Einzelnen:

— eine umfassende Zusammenstellung von Konjunkturindikatoren fiir
Deutschland wie Auftragseingénge und Produktion in der Industrie und im
Baugewerbe, Vertrauensindikatoren wie die ZEW-Konjunkturerwartungen
und den ifo Geschiftsklimaindex, Handelsdaten und Daten fiir den Arbeits-
markt sowie Quartalsdaten aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen,

— eine Auswahl von langen Zeitreihen zu zentralen Bereichen der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung in der Europiischen Union und ausgewahlten
Industrieldndern, unter anderem fiir die Bereiche Bevolkerung und Erwerbs-
tatigkeit und Verbraucherpreise sowie fiir SchliisselgréBen der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen,

— lange Zeitreihen fiir Deutschland zu den Bereichen Bevolkerung und
Erwerbstitigkeit, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Offentliche Fi-
nanzen, Zahlungsbilanz, Geld, Kredite, Aktien und Zinssitze, Industrie und
Handel, monetare Indikatoren, Arbeitsmarkt, Soziale Sicherung und Energie.
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Zeit fir Reformen - Kurzfassung

Der Aufschwung in Deutschland und im Euro-Raum setzt sich fort. Fiir
Deutschland rechnet der Sachverstindigenrat mit Zuwachsraten des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 1,9 % im Jahr 2016 und 1,3 % im Jahr 2017.
Der prognostizierte Riickgang der Zuwachsrate ist vor allem auf einen Kalender-
effekt zuriickzufiihren. Die zugrunde liegende Wachstumsdynamik bleibt im
Wesentlichen erhalten. Damit gerat die deutsche Wirtschaft in eine zunehmende
Uberauslastung. Fiir den Euro-Raum prognostiziert der Sachverstindigenrat
ein reales Wachstum von 1,6 % im Jahr 2016 und 1,4 % im Jahr 2017.

Die Weltwirtschaft wichst moderat. Die weitere Entwicklung ist jedoch zahl-
reichen Risiken ausgesetzt. Hierzu zidhlen geopolitische Risiken und die poli-
tische Unsicherheit in Europa, nicht zuletzt aufgrund der Volksbefragung zum
Brexit. Hinzu kommen mégliche Turbulenzen auf den internationalen Finanz-
markten und der schwierige Transformationsprozess in China, der sich in den
schwachen deutschen Exporten nach China widerspiegelt.

Die weltweit lockere Geldpolitik deutet auf eine falsche Aufgabenverteilung hin:
Dauerhaft hoheres Wachstum ldsst sich mit geldpolitischen MaBnahmen nicht
erzielen. Im Euro-Raum hat die auBergewohnlich lockere Geldpolitik der Eu-
ropdischen Zentralbank (EZB) zwar wesentlich zum Aufschwung beigetragen,
das AusmaBl der Lockerung ist aber angesichts der wirtschaftlichen Erholung
nicht mehr angemessen. Da erhebliche strukturelle Probleme fortbestehen,
ist der Aufschwung nicht selbsttragend. Der Reformeifer ist erlahmt, und einige
Mitgliedstaaten lassen die notwendige Haushaltsdisziplin vermissen. Die Geld-
politik verdeckt diese Probleme und gefihrdet zunehmend die Finanzmarktsta-
bilitat. Ein Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik wird immer schwieriger.

Die Verschleppung der Probleme gefahrdet das europaische Projekt. Die Krise
im Euro-Raum hat die Skepsis gegeniiber Europa verstiarkt. Das Ergebnis der
Volksbefragung im Vereinigten Konigreich zum Brexit und der Zulauf zu euro-
pakritischen Parteien signalisieren eine zunehmende Abkehr von Europa. Ohne
die Bereitschaft zu grundlegenden Reformen kann die langfristige wirt-
schaftliche Leistungsfihigkeit der Europidischen Union (EU) nicht ge-
sichert werden. Dies konnte zu weiteren Riickschlidgen fiir die europiische In-
tegration fiihren.

Angesichts der zunehmenden Fliehkrifte in der EU sollte dem Subsidiaritéits-
prinzip wieder mehr Raum gegeben werden. In einigen Bereichen wie der
Klimapolitik, der Asylpolitik und der inneren Sicherheit ist eine stirkere In-
tegration wiinschenswert. Die Fiskal-, Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik sollten
hingegen in der Verantwortlichkeit der Mitgliedstaaten verbleiben.
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Der Binnenmarkt mit den vier Grundfreiheiten — dem freien Verkehr von
Waren, Dienstleistungen und Kapital sowie der Freiziigigkeit — stellt den Kern
der EU dar. Diese sollten nicht in Frage gestellt werden. Eine verzogerte Integra-
tion in die Sozialsysteme bei der Migration innerhalb der EU wire hingegen an-
gemessen. Eine Stirkung des Binnenmarkts durch einen besseren Marktzugang
im Dienstleistungssektor ist wiinschenswert. Gleichwohl lassen sich aus der
Binnenmarktkompetenz keine umfangreichen Harmonisierungen und Verein-
heitlichungen ganzer Rechtsbereiche ableiten.

Die AuBenhandelspolitik der EU ist eine ureigene Gemeinschaftsaufgabe. Pro-
tektionistische Tendenzen sind abzuwehren. Sie mindern den Wohlstand
in erheblichem MaBe. Die EU sollte die Freihandelsabkommen mit Kanada
(CETA) und mit den Vereinigten Staaten (TTIP) zum Abschluss bringen.

Die Klimapolitik muss angesichts der weltweiten Wirkung von Treibhaus-
gasemissionen global gestaltet werden. Zumindest ist aber ein EU-weites Vorge-
hen gefordert. Die Zwischenbilanz der deutschen Energiewende ist erniichternd.
Die volkswirtschaftlichen Kosten sind hoch, obwohl der Beitrag zur Minderung
des Klimawandels moderat ist. Dies verdeutlicht die Nachteile einer rein natio-
nalen klimapolitischen Strategie.

Da im Euro-Raum der nominale Wechselkurs als nationaler Anpassungsme-
chanismus fehlt, muss sichergestellt sein, dass sich die notwendigen Anpassun-
gen liber andere Mechanismen vollziehen konnen. Deshalb sind weitere Struk-
turreformen notwendig, die eine flexiblere Lohn- und Preisbildung erlau-
ben und die Arbeitskraftemobilitit erhohen.

Angesichts der makrookonomischen Entwicklung sind das AusmaB der quanti-
tativen Lockerung durch die EZB und die sich daraus ergebenden Niedrigzin-
sen weder fiir den Euro-Raum noch fiir Deutschland angemessen. Die EZB soll-
te bei geldpolitischen Entscheidungen weniger schwankungsanfillige Preisindi-
zes, wie den BIP-Deflator oder die Kerninflation, starker beriicksichtigen. Ange-
sichts der Risiken der Geldpolitik fiir die Finanzstabilitdit und die Konsolidie-
rungs- und Reformbereitschaft der Mitgliedstaaten wire es besser, die Anlei-
hekiaufe zu verlangsamen und friiher zu beenden.

Die wiederholten Turbulenzen im europédischen Finanzsektor zeigen, dass dieser
nach wie vor nicht hinreichend widerstandsfahig gegeniiber Schocks ist. Insbe-
sondere viele groBe Banken des Euro-Raums sind noch immer nicht hinrei-
chend kapitalisiert. Der Sachverstindigenrat hilt eine ungewichtete Eigen-
kapitalquote (Leverage Ratio) von mindestens 5 % fiir angemessen.

Die Voraussetzungen fiir eine gemeinsame europiische Einlagensiche-
rung sind derzeit nicht erfiillt. Zundchst miissen Risiken im Bankensystem ab-
gebaut, eine funktionierende europiische Aufsicht und Abwicklung sicherge-
stellt sowie die regulatorische Privilegierung von Forderungen der Banken ge-
geniiber Staaten aufgehoben werden. Mittelfristig ist eine gemeinsame Allfi-
nanzaufsicht auBerhalb der EZB anzustreben.
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Die Europiischen Fiskalregeln sollten endlich durchgesetzt werden. Da ein
erneutes Aufflammen der Krise im Euro-Raum nicht ausgeschlossen werden
kann, bleibt es wichtig, den Krisenmechanismus zu stirken. Dafiir ist ein Me-
chanismus fiir die Restrukturierung von Staatsschulden im Krisenfall
notwendig. Der Sachverstiandigenrat hat einen detaillierten Vorschlag unterbrei-
tet. Dieser konnte dazu beitragen, durch eine Beteiligung privater Investoren an
der Krisenbewaltigung die Glaubwiirdigkeit der Nicht-Beistandsklausel wieder-
herzustellen.

Aus Sicht des Sachverstindigenrates hat die Bundesregierung die gute 6konomi-
sche Entwicklung der vergangenen Jahre nicht ausreichend fiir Reformen
genutzt. Einige MaBnahmen der Bundesregierung wie die Einfilhrung des fla-
chendeckenden Mindestlohns und das Rentenpaket konnten die Wirtschafts-
entwicklung sogar schwichen. In den kommenden Jahren sollte sich die Wirt-
schaftspolitik starker an der Wettbewerbs- und Zukunftsfihigkeit der
deutschen Volkswirtschaft orientieren.

Die Debatte iiber die Entwicklung der Ungleichheit von Einkommen und
Vermogen wird in Deutschland intensiv gefiihrt. Allerdings ist die Ungleichheit
im vergangenen Jahrzehnt weitgehend unveriandert geblieben. Ein flexibler Ar-
beitsmarkt mit einer hohen Qualifikation der Arbeitnehmer ist langfristig am
besten geeignet, um wirtschaftliche Teilhabe zu gewihrleisten. Die Einkom-
mens- und Vermogensmobilitit sollten in erster Linie durch eine zielgerichtete
Bildungspolitik erhoht werden. Durch eine bessere Durchlissigkeit des Bil-
dungssystems und die Einfiihrung eines verpflichtenden Vorschuljahrs kann die
Chancengerechtigkeit verbessert werden. Eine Vermogensteuer ist aufgrund
ihrer verzerrenden Wirkung auf die Investitionstatigkeit hingegen abzulehnen.

Der Arbeitsmarkt hat sich weiterhin erfreulich entwickelt. Herausforderungen
bleiben die verfestigte Arbeitslosigkeit, die geringe Lohnmobilitidt sowie die In-
tegration neuer Arbeitskrifte. Zur Behebung dieser Probleme diirfte der Nied-
riglohnsektor der Dreh- und Angelpunkt sein, dessen Aufnahmefiahigkeit ge-
stiarkt werden sollte, statt diese durch eine weitere Verscharfung der Regulie-
rung einzuschranken.

Die Zuginge von Asylsuchenden sind in diesem Jahr stark zuriickgegangen.
Angesichts des langfristig weiterhin zu erwartenden Migrationsdrucks sollte die
Politik ihre Aufmerksamkeit auf die Fluchtursachenbekdmpfung, klare europaii-
sche Regeln zur Migration und einen effektiven Schutz der AuBengrenzen rich-
ten. Die zusatzlichen direkten Ausgaben fiir Fliichtlinge sind fiir Deutschland
weiterhin tragbar. Entscheidend fiir die langfristigen Kosten der Fliichtlings-
migration ist vor allem die Arbeitsmarktintegration.

Daher sollte die Bundesregierung der Forderung von Qualifikation und

Bildung eine hohe Prioritdt einriumen. Neben Sprach- und Integrationskursen
sollten teilqualifizierende Ausbildungen zum Einsatz kommen. AuBerdem
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kommt der friihkindlichen und schulischen Bildung eine groBe Bedeutung zu.
Fiir die Integration ist ein flexibler Arbeitsmarkt mit geringen Einstiegshiirden
wesentlich.

Die gute Konjunktur fiihrt derzeit zu hohen Steuer- und Beitragseinnahmen.
Dadurch ergeben sich in den kommenden Jahren Haushaltsspielrdume trotz
der Mehrausgaben aufgrund der Fliichtlingsmigration und eines hdoheren
Staatskonsums. Mehrausgaben des Staates zur Konjunkturforderung sind der-
zeit nicht angebracht. Die Finanzpolitik ist bereits prozyklisch.

Zusitzliche offentliche Investitionen lassen sich durch Kiirzungen bei den
konsumtiven Ausgaben finanzieren. Die Einigung von Bund und Landern auf ei-
ne Infrastrukturgesellschaft fiir BundesfernstraBBen ist ein richtiger Schritt zur
Starkung der 6ffentlichen Investitionstitigkeit. Die Herausforderungen der Zu-
kunft geben Anlass, die Schuldenquote weiter zuriickzufiihren, damit
Deutschland seiner Rolle als Stabilititsanker im Euro-Raum gerecht werden
kann.

Haushaltsspielrdume kénnten zudem fiir Reformen genutzt werden, welche die
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Volkswirtschaft festigen und Effizienzre-
serven heben. Dazu gehort eine Reform der Unternehmensbesteuerung,
bei der durch eine Zinsbereinigung des Grundkapitals Finanzierungsneutralitit
hergestellt wird. Weitere Spielrdaume sollten fiir eine vollstdndige Korrektur der
Kalten Progression verwendet werden.

Bei der Erbschaftsteuer schligt der Sachverstiandigenrat weiterhin eine Kom-
bination aus einer breiten Bemessungsgrundlage und niedrigen Steuersidtzen
mit groBziigigen Stundungsregeln vor. Die jlingste Reform verkompliziert hinge-
gen das Erbschaftsteuerrecht und 1adt zur Steuergestaltung ein. Die Reform der
Grundsteuer sollte rasch angegangen werden. Die von den Ministerprasidenten
der Lander zu Lasten des Bundes durchgesetzte Reform der Bund-Linder-
Finanzbeziehungen erhoht die Ineffizienzen des Finanzausgleichssystems.

Um die Gesetzliche Rentenversicherung (GRV) demografiefest zu machen,
ist eine weitere Erhéhung des gesetzlichen Renteneintrittsalters unausweichlich.
Hierbei bietet sich eine Kopplung des Renteneintrittsalters an die ferne-
re Lebenserwartung an. Die neuen Regelungen zur Flexibilisierung des Ren-
teneintritts sind zu begriien. Zudem pladiert der Sachverstiandigenrat fiir eine
Vorsorgepflicht fiir Selbststindige, allerdings nicht zwingend innerhalb der
GRV. Der Sachverstindigenrat hat fiir die Vereinheitlichung des Renten-
rechts in West- und Ostdeutschland einen Vorschlag unterbreitet.

Selbst in Zeiten niedriger Zinsen kommt der zweiten und dritten Sdule der Al-
terssicherung eine wichtige Rolle zu. Hemmnisse, die eine stirkere Verbreitung
der betrieblichen und der privaten Altersvorsorge verhindern, sollten beseitigt
werden. Bei der betrieblichen Altersvorsorge besteht Handlungsbedarf bei
kleinen und mittleren Unternehmen und Geringverdienern. Der Sachverstandi-
genrat schligt eine Abschaffung der Doppelverbeitragung vor.
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Bei der Riester-Rente wiren eine Verbesserung des Finanzwissens, eine all-
gemeine Forderberechtigung und mehr Transparenz sinnvoll. Zudem sollten Ei-
genleistungen zur staatlich geforderten Altersvorsorge zumindest teilweise von
der Anrechnung auf die Grundsicherung ausgenommen werden. SchlieB-
lich konnte ein nicht-staatlich angebotenes Standardprodukt sinnvoll sein.

SchlieBlich erneuert der Sachverstindigenrat seinen Vorschlag einer einkom-
mensunabhingigen Finanzierung der Gesetzlichen Krankenversicherung durch
die Einfiihrung einer Biirgerpauschale mit integriertem Sozialausgleich.

Die gute wirtschaftliche Entwicklung bietet die Chance fiir effizienzsteigernde
Strukturreformen, um so die Grundlagen fiir eine nachhaltige Wohlfahrtssteige-
rung zu schaffen. Jetzt ist die Zeit fiir Reformen, die das Potenzialwachstum
der deutschen Volkswirtschaft erhéhen, die Herausforderungen der Demografie,
Globalisierung und Digitalisierung zu bewiltigen helfen und die Stabilitat und
Leistungsfahigkeit Europas stiarken. Statt sich auf den Erfolgen friiherer Refor-
men, wie der Agenda 2010, auszuruhen oder sie sogar zu verwissern, sollte die
Politik notwendige Reformen entschlossen umsetzen.
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Wirtschaftspolitik: Zeit fur Reformen - Kapitel 1

|. MANGEL AN REFORMBEREITSCHAFT

1.

Der Aufschwung in Deutschland und im Euro-Raum hat sich im vergangenen
Jahr fortgesetzt. Eine wesentliche Stiitze dieses Aufschwungs ist die auBerge-
wohnlich lockere Geldpolitik der Europiischen Zentralbank (EZB), die wirt-
schaftliche Erholung von der Krise im Euro-Raum ist nach wie vor nicht
selbsttragend. Vielmehr bestehen in Europa erhebliche strukturelle Prob-
leme fort: In den Mitgliedstaaten der Europaischen Wahrungsunion bleiben die
notwendigen Reformfortschritte aus. Die Konsolidierung der 6ffentlichen Finan-
zen im Euro-Raum ist weitgehend zum Stillstand gekommen.

Die duBerst lockere Geldpolitik verdeckt in einigen Mitgliedstaaten die
Probleme eines schwachen Potenzialwachstums und einer unzureichenden
Schuldentragfihigkeit, welche die Krise mitverursacht hatten. Die Geldpolitik
schwicht den Anreiz, weitere Reformen durchzufithren, und mindert die Bereit-
schaft, die 6ffentlichen Haushalte zu konsolidieren. Sie ist deutlich expansiver,
als es die makrookonomische Lage erfordern wiirde. v zIFFERN 407 FF,, 417 Eine lang
anhaltende Niedrigzinsphase bringt neue ernsthafte Probleme mit sich. So ge-
fahrdet die Geldpolitik zunehmend die Stabilitit des europdischen Bankensys-
tems. v zIFFERN 418 FF. Zudem wird der Ausstieg aus der sehr lockeren Geldpolitik
umso schwerer, je langer sie sich fortsetzt.

Wenn Regierungen und Notenbanken dazu beitragen, Probleme zu verschlep-
pen, birgt dies Gefahren fiir den Prozess der européischen Integration. Die Krise
hat bereits eine deutliche Skepsis der Biirger gegeniiber der Europdischen Union
(EU) geschiirt. Das Ergebnis der Volksbefragung zum Brexit im Vereinigten
Konigreich und der Zulauf zu europakritischen Parteien signalisieren die
voranschreitende Abkehr der Wahler von Europa. v ziFFern 290 Fr. Eine Politik,
die der Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte und Strukturreformen Priori-
tat einrdumt, wird dadurch zusitzlich erschwert. Dies schwicht wiederum das
Vertrauen in die langfristige wirtschaftliche Leistungsfahigkeit der EU und tréagt
weiter zur Verunsicherung tiber die zukiinftige Wirtschaftsentwicklung bei.

Die Bundesregierung hat in den Jahren der Krise des Euro-Raums eine durch-
aus angemessene Politik verfolgt und damit erheblich dazu beigetragen, dessen
Architektur zu stiarken (SG 2015 Ziffern 65 ff.). Doch sie hat es versaumt, starker
darauf zu dringen, dass die Mitgliedstaaten die Stabilitit des gemeinsamen
Wirtschafts- und Wahrungsraums in Europa durch eigene Anstrengungen
festigen. Gleichzeitig lebt die Bundesregierung selbst einen solchen auf die Star-
kung des Potenzialwachstums ausgerichteten wirtschaftspolitischen Kurs nicht
hinreichend vor.

Denn Deutschland weist fiir die laufende Legislaturperiode eine enttduschende
Reformbilanz aus. Aus Sicht des Sachverstandigenrates wurde die — nicht zuletzt
auf der Reformpolitik der Vergangenheit beruhende — 6konomisch erfolgreiche
Phase unzureichend genutzt, um die deutsche Volkswirtschaft auf die grofen
Herausforderungen der Zukunft vorzubereiten. Angesichts einer sinkenden In-
novationsdynamik und disruptiver technologischer Verdnderungen hitte die
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Bundesregierung deutlich mehr darauf abzielen miissen, Marktkréfte zu starken
und den Strukturwandel durch geeignete Reformen zu fordern.

5. Diese Ziele sollten in der kommenden Legislaturperiode umso mehr auf der
Agenda der niachsten Bundesregierung stehen. Denn die langfristigen wirtschaft-
lichen Herausforderungen sind keineswegs geringer geworden. Der demogra-
fische Wandel in Deutschland stellt zunehmend die Innovationsdynamik
und die Stabilitdt der sozialen Sicherungssysteme infrage. Die Transformation in
China ~ ziFFern 919 FF. und die wachsende Bedeutung von digitalen Plattformen
stehen stellvertretend fiir Veranderungen, mit denen sich Deutschland als of-
fene, technologisch orientierte Volkswirtschaft arrangieren muss. Angesichts
dieser Herausforderungen bleibt es erforderlich, die 6ffentliche Verschuldungs-
quote zuriickzufiihren und damit den fiskalischen Spielraum zu erweitern.

Zudem wird das groBe Projekt der europidischen Integration nicht erfolg-
reich fortgesetzt werden konnen, wenn es die Mitgliedstaaten nicht erkennbar zu
mehr wirtschaftlicher Leistungsfahigkeit befahigt. Die grofSte Volkswirtschaft
Deutschland sollte hier eine Vorbildfunktion erfiillen. Nur wenn Deutschland
nachhaltig und iiberzeugend Wachstumspotenziale erschliefit, kann glaubhaft
vermittelt werden, dass sich wirtschaftlicher Wohlstand in der gesamten EU oh-
ne eine Transferunion erzielen lasst.

6. Dariiber hinaus stehen wir am Beginn erheblicher globaler Verinderungen,
von denen sich Europa und insbesondere Deutschland nicht abschotten kénnen.
Der Klimawandel ist ein globales Phinomen, dem nur durch eine Riickfiihrung
der globalen Treibhausgasemissionen begegnet werden kann. Eine nationale
Energiewende alleine reicht nicht aus. ~ ziFFern 904 Fr. Ein anderes Beispiel ist die
hohe Fliichtlingsmigration des vergangenen Jahres. Sie hat vor Augen gefiihrt,
wie Konflikte oder Armut in anderen Teilen der Welt eine direkte Auswirkung
auf Europa und Deutschland haben konnen. ~ zIFFERN 682 FF.

Alle denkbaren Losungsansitze fiir diese auf globaler Ebene wirkenden Heraus-
forderungen werden den entwickelten Volkswirtschaften substanzielle finan-
zielle Beitrage abverlangen. Diese Ansitze versprechen umso groBere Aussicht
auf Erfolg, je eher sie 6konomisch effizient ausgestaltet werden. Damit Deutsch-
land seinen Beitrag zur Bewiltigung dieser Herausforderungen leisten kann,
muss die deutsche Volkswirtschaft leistungsfahig bleiben.

7. Es bestehen durchaus Mdglichkeiten, diese Gestaltungsaufgaben erfolgreich an-
zugehen. Deutschland genieBt zurzeit den Riickenwind der im Zuge der Agen-
da 2010 durchgefiihrten Reformen und eine demografische Atempause. So ha-
ben die Arbeitsmarktreformen des vergangenen Jahrzehnts mehr Marktwirt-
schaft zugelassen. N zIFFERN 730 FF. Zusammen mit einer Phase der Lohnzuriick-
haltung und einem funktionierenden System der bedarfsabhingigen Einkom-
menserganzung konnten sie zu stabilen verfiigbaren Einkommen und somit zu
einer gestiegenen privaten Konsumnachfrage beitragen. Zudem befindet sich der
GroBteil der Generation der geburtenstarken Jahrgénge noch in der Erwerbs-
phase, erst in den kommenden Jahren ist ein stirkerer Riickgang der Erwerbs-
bevolkerung zu erwarten. N zIFFERN 592 FF.
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N KASTEN 1
Kernelemente einer Reformpolitik fiir Europa und Deutschland

Der Sachverstandigenrat skizziert Strukturreformen, die dazu befahigen sollen, die Herausforderun-
gen der Zukunft zu bewaltigen:

Reformen fiir Europa

— Mehr Systemwettbewerb in der EU. Um Europa den Burgern wieder ndher zu bringen, sollten in-
stitutionelle Reformen das Subsidiaritatsprinzip starken. In Bereichen wie der Klimapolitik, der
Asylpolitik und der inneren Sicherheit ist mehr Integration wiinschenswert. Die Fiskalpolitik und
die Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik sollten in nationaler Verantwortung bleiben. Eine verzégerte
Integration von EU-Migranten in die Sozialsysteme ist angemessen.

— Forderung des Freihandels. Es ist im Interesse Europas, einen verlasslichen Ordnungsrahmen
fUr die Organisation der internationalen Arbeitsteilung in der Weltwirtschaft zu schaffen. Daher
sollte angestrebt werden, die Handelsabkommen CETA mit Kanada und TTIP mit den Vereinigten
Staaten zum Abschluss zu bringen. Gleichfalls sollte ein Freihandels- und Investitionsabkommen
mit China verfolgt werden.

— Neuausrichtung der Klimapolitik. Um Klimaschutz so effizient wie mdéglich zu gewahrleisten,
sollte der europdische Emissionshandel EU-ETS auf alle Sektoren ausgeweitet werden. Nationa-
le Forderschemata wie das Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) sollten abgeschafft oder zumin-
dest technologie- und sektorneutral ausgestaltet werden. Stattdessen sollten Forschung und
Entwicklung intensiver geférdert werden.

— Stabilitat im Euro-Raum. Um die Bankenunion zu starken, sind eine grofere Glaubwirdigkeit
der Bankenabwicklung und eine Herausldsung der gemeinsamen Bankenaufsicht aus der EZB
notwendig. Die Bundesregierung sollte sich fir eine Erh6hung der ungewichteten Eigenkapital-
qguote einsetzen, vor allem fur systemrelevante Institute. Der Europaische Stabilitdtsmechanis-
mus (ESM) sollte mit Regeln fur eine geordnete Staatsinsolvenz im Krisenfall gestarkt werden.

Reformen fiir Deutschland

— Vorrang fir wachstumsfreundliche Konsolidierung. Angesichts der glinstigen konjunkturellen
Lage sind zusatzliche stimulierende Mehrausgaben des Staates nicht angebracht. Temporare
Haushaltsspielrdume sollten nicht fir neue strukturelle Ausgaben verwendet werden. Die Abwa-
gung von Nutzen und Kosten sollte Uber die Realisierung von o&ffentlichen Investitionen ent-
scheiden; zusatzliche Investitionen bendtigen eine entsprechende Gegenfinanzierung.

— Effizienzorientierte Steuerpolitik. Um private Investitionen und Wertschépfung in Deutschland
attraktiver zu machen, sind die steuerlichen Anreize zu starken. So sollte mit einer Reform der
Unternehmens- und Einkommensbesteuerung die Zinsbereinigung des Grundkapitals eingeflhrt
werden. Weitere Spielraume konnen fur eine vollstandige Korrektur der Kalten Progression ver-
wendet werden. Weiterhin ist eine Neuordnung der Bund-Lander-Finanzbeziehungen anzustre-
ben, die geringere Abschopfungsquoten und eine starkere Steuerautonomie herbeifuhrt.

— Nachhaltige soziale Sicherungssysteme. Zur Sicherung der langfristigen Tragfahigkeit der Ge-
setzlichen Rentenversicherung ist eine Kopplung des Renteneintrittsalters an die fernere Le-
benserwartung unausweichlich. Zuséatzlich sollten die betriebliche und private Altersvorsorge at-
traktiver gestaltet werden. Bei der Krankenversicherung sollte eine Burgerpauschale mit inte-
griertem Sozialausgleich eingefuhrt werden.

— Flexibler Arbeitsmarkt und verbesserte Chancengerechtigkeit. Um der verfestigten Langzeitar-
beitslosigkeit zu begegnen, sollte die Flexibilitat im Arbeitsmarkt, insbesondere im Niedriglohn-
sektor, nicht weiter beschrankt werden. Die stetige Ausweitung der Arbeitsmarktregulierung ist
ein Schritt in die falsche Richtung. Gerade bei der Bildung sollte Chancengerechtigkeit starker
im Vordergrund stehen, etwa durch Verbesserungen bei der frihkindlichen Bildung.

— Deregulierung des Dienstleistungssektors. Ein freier Marktzugang zu den Dienstleistungsmark-
ten, insbesondere zu freien Berufen und Handwerk, kann den Wettbewerb als Entdeckungsver-
fahren und Wohlstandsmotor starken. Die Mietpreisbremse sollte abgeschafft werden.
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8.

In Deutschland wie in anderen Mitgliedstaaten der EU herrscht gleichermaBen
eine erhohte Verunsicherung. Nicht zuletzt die wiederholten Turbulenzen
auf den globalen Finanzmarkten sind hierfiir eindrucksvoller Beleg. In Deutsch-
land wird die Verunsicherung zusétzlich durch die hohe Fliichtlingsmigration,
eine empfundene Bedrohung der inneren Sicherheit und den Eindruck steigen-
der Ungleichheit gendhrt. v ziFFern 788 FF. In dieser Situation hat das Regierungs-
handeln der vergangenen Jahre stirkere Akzente zur Sicherung der Zukunftsfa-
higkeit vermissen lassen. Die laufende Legislaturperiode war von Mafnahmen
gepragt, die einzelne Wihlergruppen begiinstigen (wie die Miitterrente und die
Rente mit 63 Jahren fiir langjahrig Versicherte) oder die Marktkréfte schwichen
und potenziell negative Nebeneffekte haben (wie der Mindestlohn).

Dieser Politik ist es nicht gelungen, die Verunsicherung zu reduzieren und die
Unzufriedenheit unter denjenigen zu beseitigen, die sich als Verlierer der Globa-
lisierung und Digitalisierung sehen. Aus Sicht des Sachverstiandigenrates bleiben
die richtigen Antworten auf die Herausforderungen des Strukturwandels die
Steigerung der Produktivitit und der Anpassungsfihigkeit (JG 2015 Zif-
fern 590 ff.). Die damit verbundene hohere Wettbewerbsfahigkeit kann die ein-
zig solide Grundlage fiir mehr Investitionen, einen hoheren Beschiftigungsstand
und starkere Lohnzuwichse schaffen. Das vorliegende Gutachten fasst die Posi-
tion des Sachverstidndigenrates zu aktuellen wirtschaftspolitischen Debatten zu-
sammen und skizziert Reformen fiir die kommenden Jahre. v KASTEN 1

Il. FORTGESETZTER AUFSCHWUNG MIT RISIKEN

10.

11.

12.

Die Weltwirtschaft ist in den zuriickliegenden Jahren auf einen moderateren
Wachstumspfad eingeschwenkt. Im langjahrigen Vergleich liegt das momentane
Wachstum allerdings nicht auffillig weit unterhalb des Durchschnitts. Daher ist
die jetzige Phase als Normalisierung im Vergleich zu den auBergew6hnlich star-
ken Zuwachsraten und den Ubertreibungen vor der globalen Finanzkrise zu se-
hen. Zwei wesentliche Merkmale der aktuellen Entwicklung sind der schwache
Zuwachs der Arbeitsproduktivitiat und die gesunkenen Wachstumsraten
des Welthandels. v zIFFERN 120 F.

Eine wichtige Triebkraft fiir die aktuelle konjunkturelle Entwicklung ist die
Geldpolitik. v ziFFerN 122 F. Die von den Zentralbanken der Industriestaaten ge-
setzten Leitzinsen sind weiterhin auf auBergewohnlich niedrigem Niveau. Hinzu
kommen insbesondere in Japan und im Euro-Raum umfangreiche quantitative
LockerungsmaBnahmen. Im Vereinigten Konigreich reagierte die Bank of Eng-
land mit neuen StiitzungsmaBnahmen auf das Brexit-Votum, und in den Verei-
nigten Staaten wurde die Anhebung der Zinsen hinausgezogert.

Die umfangreichen geldpolitischen Impulse begriinden Zweifel an der Nach-
haltigkeit des Wachstums der Weltwirtschaft. Zudem deuten sie auf eine fal-
sche Aufgabenverteilung hin: Dauerhaft hohere Wachstumsraten lassen sich
nicht durch geldpolitische MaBnahmen erzielen. Aufgabe der Geldpolitik ist es,
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stabilisierend auf Preise und Wirtschaftsaktivitiat einzuwirken. Thre expansiven
Effekte wirken nur temporar auf die Wirtschaftsleistung. Zudem resultiert aus
der gegenwirtigen Situation, in der alle groen Zentralbanken eine extrem ex-
pansive Geldpolitik verfolgen, der Fehlanreiz, die lockere Geldpolitik zu
lange fortzusetzen. Die Zentralbank, die zuerst aus der expansiven Geldpoli-
tik aussteigt, riskiert eine kraftige Wahrungsaufwertung. Es besteht somit eine
Art Gefangenendilemma, in dem ein gemeinsamer Ausstieg fiir alle am besten
ware. Jede Zentralbank allein hat aber den Anreiz, expansiv zu bleiben.

Im Euro-Raum setzt sich die wirtschaftliche Erholung weiter fort. ~ ABBILDUNG 1
Die Zuwachsraten des aggregierten BIP liegen iiber dem Potenzialwachstum,
und die Output-Liicke verringert sich. Zudem konnten viele Mitgliedstaaten
Fortschritte bei der Reduktion der Arbeitslosigkeit erreichen. Problematisch ist
allerdings, dass die Haushaltskonsolidierung trotz weiterhin hoher Schulden-
stande in einigen Mitgliedstaaten eingestellt wurde und nur wenige marktorien-
tierte Reformen erkennbar sind. ~ zIFFERN 172 FF., 189 F. Somit nutzen die Mitglied-
staaten die von der Geldpolitik geschaffenen Spielraume nicht zum Schuldenab-
bau, und die strukturellen Anpassungen kommen in vielen Mitgliedstaaten nur
langsam voran. v ziFrern 177 FF. Nicht zuletzt belasten mancherorts ungeloste
Probleme bei notleidenden Krediten die Bilanzen der ohnehin schon unter dem
Niedrigzinsumfeld leidenden Banken. v zIFFERN 506 FF., 514 FF.

Der Sachverstandigenrat erwartet fiir die Jahre 2016 und 2017 Wachstumsra-
ten des BIP im Euro-Raum von 1,6 % beziehungsweise 1,4 %. ~ zIFFer 193 Der
bis Anfang 2016 anhaltende Olpreisriickgang trigt dazu bei, dass die Inflation
im laufenden Jahr gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
noch sehr gering bleibt. Diese Effekte diirften im Jahr 2017 auslaufen. Insgesamt
prognostiziert der Sachverstiandigenrat fiir die Jahre 2016 und 2017 Inflations-
raten von 0,2 % beziehungsweise 1,3 % und Kerninflationsraten von 0,9 % be-
ziehungsweise 1,2 %. N ZIFFER 193

Die konjunkturelle Entwicklung der Weltwirtschaft ist Risiken ausgesetzt. v ziF-
FERN 126 FF. Hierzu zdhlen neben fortbestehenden geopolitischen Risiken insbe-
sondere ein krisenhafter Anstieg der politischen Unsicherheit in Europa, eine
unerwartet starke Eintriibung der Wirtschaftslage in China und mogliche Turbu-
lenzen auf den internationalen Finanzmarkten. Die Austrittsverhandlungen mit
dem Vereinigten Konigreich nach dem Brexit-Votum stellen eine weitere Her-
ausforderung fiir die EU dar, die sich ohnehin zunehmenden Fliehkriften ge-
geniibersieht. Sorge bereiten zudem die Lage in Italien und die Situation in klei-
neren, von Krisen betroffenen Mitgliedstaaten wie Griechenland und Portugal.

Der Aufschwung in Deutschland hilt weiter an. v AssiLDUNG 1 Fiir das reale BIP
in Deutschland geht der Sachverstdndigenrat von Wachstumsraten von 1,9 % im
Jahr 2016 und 1,3 % im Jahr 2017 aus. Der Wachstumsriickgang im kommenden
Jahr ist im Wesentlichen auf einen negativen Kalendereffekt zurtickfiihren. v zir-
FEr 225 Das BIP steigt in beiden Jahren stiarker als das vom Sachverstiandigenrat
geschitzte Produktionspotenzial. Mehrere Indikatoren wie die Kapazitidtsauslas-
tung im Verarbeitenden Gewerbe oder die sehr gute Arbeitsmarktsituation deu-
ten sogar darauf hin, dass die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazititen
leicht iberausgelastet sind. v zIFFER 194
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N ABBILDUNG 1
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung und Herausforderungen

Deutschland und der Euro-Raum befinden Die Kerninflation sowie breitere Inflationsmafie

wie der BIP-Deflator sind im Euro-Raum stabil.

sich im Aufschwung.
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i bezeichnet das geschatzte Zinsniveau am Geldmarkt; es ist abhangig vom realen Zinssatz im langfristigen Gleichgewicht (geschatzt 2 %), von
der laufenden Inflationsrate, , in Abweichung vom Ziel der Notenbank, ", und von der Output-Liicke, y. 7 - Basierend auf Daten der EZB-Echt-
zeitdatenbank und AMECO: Fur die Inflation wird der Wert des aktuellen Quartals, fur die Output-Licke der Wert des Vorquartals verwendet.

8 - Aktualisierte Schatzung zu Kortela (2016). 9 - Entspricht der Summe der diskretionaren MaSnahmen relativ zum nominalen BIP. Aufstel-
lung der diskretionaren Mainahmen den jahrlichen Herbstgutachten (Gemeinschaftsdiagnose) entnommen. 10 - Bruttoléhne und -gehélter
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Europdische Kommission, Eurostat, EZB, IWF, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Daten zur Abbildung

© Sachverstandigenrat | 16-414

12 Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2016/17


http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/abb/2016/sb001.xlsx

17.

18.

Wirtschaftspolitik: Zeit fur Reformen - Kapitel 1

Insbesondere die Konsumausgaben der privaten Haushalte und des Staates
sowie der Wohnungsbau tragen zum Aufschwung bei. Die Unternehmensin-
vestitionen entwickeln sich hingegen mafBig. v ziIFFern 247 FF. Die Lage am Ar-
beitsmarkt ist weiterhin gut. Die Anzahl der Erwerbstitigen wird im Jahr 2017
auf iiber 44 Millionen Personen ansteigen. Von der Fiskalpolitik gehen trotz
hoher Finanzierungsiiberschiisse expansive Impulse aus. N zIFFER 228 N ABBILDUNG 1
Im langjahrigen Vergleich diirften die Ausfuhren nur moderat expandieren. Dies
liegt an der moderaten Entwicklung der Weltwirtschaft.

Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft ist ebenfalls im Lichte der expansiven
Geldpolitik der EZB zu sehen. ~ aBBiLDUNG 1 Thre unkonventionellen geldpoliti-
schen Mafnahmen haben dazu beigetragen, dass sich das auBenwirtschaftliche
Umfeld fiir die deutsche Exportwirtschaft deutlich verbessert hat. Dies wird an
der hohen preislichen Wettbewerbsfiahigkeit insbesondere gegeniiber den
Landern auBerhalb des Euro-Raums ersichtlich. Der gilinstige AuBenwert des
Euro tragt wesentlich zum Anstieg der Ausfuhren in den Jahren 2016 und 2017
bei. Hieriiber ergeben sich stimulierende Effekte auf die Unternehmensinvestiti-
onen. Es besteht jedoch die Gefahr, dass sich die deutschen Exportunternehmen
auf die temporir hohe preisliche Wettbewerbsfiahigkeit verlassen und sich nicht
auf eine zukiinftige Normalisierung vorbereiten.

ll. REFORMEN FUR EUROPA

19.

20.

21.

In den Vertragen von Rom, die vor fast 60 Jahren den Grundstein fiir die heuti-
ge EU legten, einigten sich die unterzeichnenden Staaten darauf, ,,durch gemein-
sames Handeln den wirtschaftlichen und sozialen Fortschritt ihrer Lander zu si-
chern, indem sie die Europa trennenden Schranken beseitigen.“ (Praambel des
Vertrags zur Griindung der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft) Dazu gehort
die Beseitigung der Hindernisse fiir den freien Personenverkehr (Artikel 3 des
Vertrags iiber die Europidische Union, EUV). Gerade jedoch die Migration — ins-
besondere innerhalb der EU — stellt heute den Kristallisationspunkt einer eu-
ropakritischen Stromung dar, die einige Lander der EU jilingst verstarkt er-
fasst hat.

Dabei hat die europdische Integration in den vergangenen Jahrzehnten wesent-
lich zu Frieden und Wohlstand beigetragen. Ein wichtiger Baustein dafiir
war der gemeinsame Binnenmarkt in der EU. Zusitzlich hat es die EU mit ihrem
stabilen institutionellen Rahmen vermocht, immer mehr Mitgliedstaaten in den
gemeinsamen Markt einzubinden und so das Wachstum zu fordern. So wurde
nicht zuletzt mit der Osterweiterung nach dem Fall des Eisernen Vorhangs in
den Beitrittslandern eine stabile Transformation ermoglicht. Im Marz 2017 plant
die Europdische Kommission, in einem Weiflbuch ihre Zukunftsvision fiir
die EU aufzuzeigen. Das europiische Projekt soll erfolgreich fortgesetzt werden.

Doch erweist es sich mittlerweile als schwierig, den Wahlern die wirtschaftli-
chen Vorteile des gemeinsamen Marktes zu verdeutlichen. Beispielsweise
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22.

23.

24.

25.

sind die Wohlfahrtsgewinne des freien Personenverkehrs in zahlreichen Studien
belegt. v zIFFerN 341 FF. Dennoch konnte beim Referendum {iiber den Verbleib des
Vereinigten Konigreichs in der EU die Kampagne der EU-Gegner mit teilweise
falschen Behauptungen, insbesondere zur Migration, Wahlerstimmen gewinnen.
Dagegen kann eine bessere Aufklidrung anhand von wissenschaftlichen Ana-
lysen in der aktuellen Phase moderaten Wachstums nur bedingt helfen. Es wire
mindestens ebenso wichtig, dass es der EU gelingt, durch wachstumsfreundliche
Reformen wieder fiir alle deutlich erkennbar zum Wohlstandsmotor zu werden.

1. Europaische Union: Einheit in Vielfalt

Am 23. Juni 2016 stimmten in einer Volksbefragung 52 % der Wahler im Verei-
nigten Konigreich fiir einen Austritt aus der EU. Bislang hat die britische Re-
gierung allerdings lediglich angekiindigt, im kommenden Friihjahr 2017 konkre-
te Schritte in diese Richtung zu unternehmen. Ein Austritt des Vereinigten Ko-
nigreichs aus der EU wire nicht nur wirtschaftlich, sondern vor allem politisch
ein groBer Verlust. Die EU wiirde eine marktfreundliche Stimme verlieren,
und die Machtbalance innerhalb der EU wiirde sich verschieben. ~ zIFFERN 315 FF.
Das beste Ergebnis der anstehenden Verhandlungen wire es deshalb, wenn ein
Brexit noch abgewendet werden konnte.

Doch selbst wenn man beriicksichtigt, dass es im Vereinigten Konigreich seit
Langem eine verbreitete Skepsis gegeniiber der EU gibt, sollte der Ausgang die-
ses Referendums nicht als Sonderfall abgetan werden. In vielen Mitgliedstaaten
gewinnen Parteien mit europakritischen Positionen an Zustimmung. Bei den an-
stehenden Austrittsverhandlungen sollte daher die Moglichkeit von Nach-
ahmern beriicksichtigt und kein ,,Rosinenpicken® zugelassen werden, um die
Gefahr einer wachsenden politischen Instabilitit in der EU abzuwenden.

Angesichts der zugenommenen Fliehkrifte in der EU ist es keineswegs eindeu-
tig, ob eine Weiterentwicklung in Richtung von mehr oder von weniger eu-
ropiischer Integration den richtigen Weg darstellt, um die Unterstiitzung
fiir den Integrationsprozess wieder zu festigen. Aus Sicht des Sachverstiandigen-
rates sollte das Subsidiarititsprinzip in der EU gestarkt werden. Dies wiirde be-
deuten, dass in einigen Bereichen mehr nationale Verantwortung eingeraumt
und in anderen mehr gemeinschaftliche Verantwortung geiibt wird.

Starkung des Subsidiaritatsprinzips fur mehr Systemwettbewerb

Bei Entscheidungen iiber diese Weichenstellungen sollte das Prinzip der Sub-
sidiaritat handlungsleitend sein, wie es in Artikel 5 EUV verankert ist. Dem-
nach wird die EU in Bereichen, die nicht in ihre ausschlieBliche Zustindigkeit
fallen, nur dann titig, wenn die Ziele der in Betracht gezogenen MafBnahmen auf
Ebene der Mitgliedstaaten nicht vollstandig erreicht werden konnen und sie auf
Gemeinschaftsebene besser erreicht werden konnen. Es lasst sich allerdings eine
Tendenz zur Kompetenzaneignung der Europdischen Kommission be-
obachten, der weder vom Europiischen Gerichtshof (EuGH) noch durch Me-
chanismen der Subsidiaritdtskontrolle wirksam begegnet wird. v ziFrer 338
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Der Sachverstandigenrat setzt sich dafiir ein, das Subsidiaritatsprinzip zu star-
ken und dadurch in denjenigen Bereichen, in denen das selbstverantwortliche
Handeln der Mitgliedstaaten vorgesehen ist, mehr Systemwettbewerb zuzu-
lassen. Die in den europdischen Vertriagen verankerte Absicht, einen ,immer en-
geren Zusammenschluss der europaischen Volker” zu schaffen, sollte nicht da-
hingehend interpretiert werden, im Zweifel der EU mehr Kompetenzen zuzuwei-
sen. Mit geeigneten Strukturen konnte in der Setzung und Ausiibung des eu-
ropdischen Rechts das Subsidiarititsprinzip effektiv gewahrt werden. Ein seit
langerer Zeit diskutierter Vorschlag dafiir ist die Etablierung eines Subsidiari-
tiatsgerichts. v ziFFER 340

Neuausrichtung nationaler und gemeinschaftlicher Verantwortung

Im Zentrum der EU steht weiterhin die Sicherstellung eines funktionsfahigen
Binnenmarkts, dessen gemeinschaftliche Ausgestaltung fiir einen funktionie-
renden Wettbewerb zentral ist. Daher besitzt die EU eine umfassende Bin-
nenmarktkompetenz. Allerdings sollte sie daraus keine Generalvollmacht zur
Harmonisierung und Vereinheitlichung ganzer Rechtsbereiche ableiten, die den
Standortwettbewerb behindern konnten.

Einschriankungen der vier Grundfreiheiten — des freien Verkehrs von Waren,
Dienstleistungen und Kapital sowie der Freiziigigkeit — sind hochst problema-
tisch. Eine permanente Begrenzung der Migration von EU-Biirgern innerhalb
der EU wire nicht mit einem funktionsfahigen Binnenmarkt vereinbar, da die
Freiziigigkeit fiir einen gemeinsamen europiischen Arbeitsmarkt unabdingbar
ist. Dies ermoglicht den effizienten Einsatz von Ressourcen in Europa. Fiir die
Mitgliedstaaten der Europdischen Wahrungsunion stellt die Erwerbsmigration
einen wichtigen Ausgleichsmechanismus bei asymmetrischen wirtschaftlichen
Schocks dar. Bei einer beschrinkten Arbeitskraftemigration wiirde den Mit-
gliedstaaten eine groBere Preis- und Lohnflexibilitdt abverlangt, oder sie miiss-
ten sich auf zwischenstaatliche Transfers in groBerem Umfang einigen. v ziFFERN
341 FF.

Mit dem Prinzip der Freiziigigkeit ist allerdings eine verzogerte Integration
in die Sozialsysteme, das heiBt ein gradueller Ubergang der Sozialanspriiche
von Migranten aus EU-Mitgliedstaaten vom Herkunfts- auf das Wohnsitzland,
durchaus vereinbar. Bei der Personenfreiziigigkeit geht es um Migration in die
Arbeitsmairkte, nicht in die Sozialsysteme. Eine ,gestufte Solidaritit“ konnte so
geregelt werden, dass EU-Migranten erst nach einer gewissen Aufenthaltsdauer
im Wohnsitzland dort einen Anspruch auf Sozialleistungen erwerben. Bis zur
vollen Integration im Zielland bleiben sie in ihrem Herkunftsland anspruchsbe-
rechtigt (SVR Migration, 2013).

Insbesondere im Bereich des Dienstleistungsverkehrs bestehen weiterhin
Defizite bei der Verwirklichung des Binnenmarkts. Dazu zahlen in Deutschland
und anderen Mitgliedstaaten unter anderem wettbewerbshemmende Marktzu-
trittsbarrieren wie die Pflichtmitgliedschaft in Berufskammern oder die Not-
wendigkeit eines Meisterbriefs zur Ausiibung einer selbststindigen Handwerks-
tatigkeit (JG 2015 Ziffer 628). Verbindliche Honorarordnungen fiir zahlreiche
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freiberufliche Dienstleister in Deutschland schrianken ebenfalls den Wettbewerb
durch Konkurrenten aus dem EU-Ausland ein.

Die AuBBenhandelspolitik der EU ist eine ureigene Gemeinschaftsaufgabe.
Fiir den Wirtschaftsstandort Deutschland haben der Export und die mit weltweit
offenen Mirkten verbundene internationale Arbeitsteilung eine hohe Bedeu-
tung. Daher sind zumindest langfristig von der Sicherstellung des Freihandels
wesentliche positive Wohlfahrtseffekte zu erwarten (JG 2015 Ziffern 72 ff.). Pro-
tektionistische Tendenzen sollten abgewehrt und die derzeit diskutierten Frei-
handelsabkommen als Teil eines leistungsfihigen Ordnungsrahmens fiir die
global integrierte Weltwirtschaft weiterverfolgt werden. Dies gilt insbesondere
fur das Umfassende Wirtschafts- und Handelsabkommen (CETA) mit Kanada
sowie die Transatlantische Handels- und Investitionspartnerschaft (TTIP) mit
den Vereinigten Staaten. Zudem sollten die Verhandlungen fiir ein Investitions-
abkommen mit China weiter vorangetrieben sowie Verhandlungen fiir ein Frei-
handelsabkommen aufgenommen werden. v zIFFER 994

Vom Abbau nicht-tarifarer Handelshemmnisse beispielsweise durch TTIP lassen
sich eine Stirkung des Au8enhandels und eine Reduktion wohlfahrtsschiad-
licher Verzerrungen erwarten. Bei unterschiedlichen Auffassungen zu Produkt-
normen schlieft TTIP bei berechtigten, schwerwiegenden Bedenken des Ver-
braucherschutzes kein Verbot aus. Eine angemessene Auszeichnungspflicht soll-
te in weniger schwerwiegenden Féllen Anwendung finden. Allgemein zu schlie-
Ben, dass US-amerikanische Standards und Regeln schwicher sind als deutsche
und so den deutschen Verbraucherschutz aushebeln, ist verfehlt. Vielmehr er-
moglicht ein Abkommen eine vorbildliche Ausgestaltung von Standards und Re-
geln, die Ausstrahlungseffekte auf weitere Handelspartner haben diirften.

Im Bereich der inneren Sicherheit ist ebenfalls an denjenigen Stellen ein ge-
meinschaftlicher Ansatz angezeigt, an denen aus der Vermeidung von Parallel-
strukturen hohe Effizienzgewinne geschopft werden kénnen. Allerdings sind die
Kosten und Nutzen in diesem Politikbereich schwer messbar. Im Gegensatz zum
Vorschlag der Europaischen Kommission fiir eine globale Strategie fiir die EU-
Sicherheitsagentur sollte der Fokus auf eine Stirkung der bestehenden Struktu-
ren wie Frontex und Europol gelegt werden. Der vermutlich langfristig hohere
Finanzbedarf fiir die innere Sicherheit angesichts der Terrorgefahr kann und
muss dabei innerhalb der gemeinschaftlichen Regeln, also den Defizitgrenzen
des Stabilitats- und Wachstumspakts, erfiillt werden und darf nicht als Vorwand
fiir Ausnahmen von den Regeln dienen.

Ein weiterer Politikbereich, in dem die Zielerreichung ein gemeinschaftliches
Handeln erfordert, ist die Asyl- und Zuwanderungspolitik. Die hohe Fliicht-
lingsmigration des vergangenen Jahres hat gezeigt, dass nationale Entscheidun-
gen schwerwiegende Wirkungen auf andere Mitgliedstaaten haben konnen,
weswegen ein gemeinschaftliches Handeln angezeigt ist. Die Freiziigigkeit in der
EU und der fiir die Mitglieder des Schengen-Raums kontrollfreie Grenziibertritt
bedeuten, dass der effektive Schutz der AuBengrenzen ebenfalls eine Gemein-
schaftsaufgabe ist. Dabei gilt es, eine gute Balance zwischen der gemeinschaft-
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lich organisierten Abwendung unerwiinschter Zuwanderung und der gemein-
schaftlichen Hilfe zur Entwicklung vor Ort zu finden.

Globale Ausgestaltung der Klimapolitik

Die Klimapolitik muss angesichts der globalen Wirkung von Treibhaus-
gasemissionen letztlich global gestaltet werden. v ziFFern 904 FF. Eine effiziente
Klimapolitik basiert im Optimalfall auf einem globalen Zertifikathandelssystem,
das alle Lander und Sektoren umfasst. Ersatzweise konnte eine globale Emis-
sionsteuer zum Einsatz kommen, die aber mit gro8eren Problemen bei der prak-
tischen Umsetzung behaftet ist. Aus dieser Einsicht iiber die Unverzichtbarkeit
globaler Losungsansitze erwichst gerade mit dem Klimaabkommen von Paris
und dem G20-Vorsitz im kommenden Jahr eine Gestaltungsaufgabe fiir die
deutsche Energie- und Klimaschutzpolitik. Solange keine wirksame globale Alli-
anz gegen den Klimawandel geschmiedet werden kann, ist zumindest ein EU-
weites Vorgehen isolierten, nationalen Ansatzen vorzuziehen.

National ausgerichtete Ansétze der Klimapolitik, die auf die Vorziige der in-
ternationalen Arbeitsteilung verzichten und versuchen, die Emissionen an
Treibhausgasen auf nationaler Ebene durch Auflagen, Okosteuern und Subven-
tionsmechanismen zuriickzufiithren, sind weder effizient noch klimapolitisch
sinnvoll. Dies verdeutlicht die deutsche Energiewende, deren Zwischenbilanz
erniichternd ausfillt. Zum einen werden die selbstgesteckten Ziele der Emis-
sionsvermeidung derzeit nicht erreicht, zum anderen verteuert die technologie-
und sektorspezifische Forderung durch das EEG die Reduktion der Treibhaus-
gasemissionen unnotig. N zIFFER 906

Es wire daher deutlich besser, wenn der EU-weite Emissionshandel konse-
quent auf alle Sektoren ausgeweitet wiirde. Eine Entscheidung, durch die Kon-
zentration auf einen gemeinsamen Umsetzungsmechanismus die volkswirt-
schaftliche Effizienz der européischen Klimapolitik zu steigern, wiirde die Ver-
teilung der aus den europiischen Verpflichtungen zur Emissionsreduktion ent-
stehenden Lasten keineswegs vorwegnehmen. Volkswirtschaften, deren Wahler
ein hoheres Engagement fiir den Klimaschutz wiinschen als diejenigen anderer
Mitgliedstaaten, konnten schlieBlich ohne Weiteres eine geringere Anfangsaus-
stattung mit Emissionszertifikaten akzeptieren.

Ein einmaliger Eingriff zur Reduktion der Anzahl {iberschiissiger Zertifikate
oder die Einfiihrung eines Preiskorridors bei Auktionen von Emissionszertifika-
ten konnten das vom Emissionshandel ausgehende Preissignal stabilisieren und
so die Unsicherheit fiir Investoren vermindern (JG 2015 Ziffer 701).

Zwar stellen die mit dem EEG 2017 eingefiihrten Ausschreibungen, selbst
wenn sie nur teilweise technologieneutral ausgestaltet sind, einen Schritt in die
richtige Richtung dar. Jedoch wiirde ein umfassendes Zertifikathandelssystem
nationale Forderinstrumente und zahlreiche Subventionstatbestinde fiir den
Kapazitidtsausbau fiir erneuerbare Energien tiiberfliissig machen. Stattdessen
konnten Investitionen in Infrastruktur und die klimabezogene Forschung und
Entwicklung unterstiitzt werden.
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Finanzpolitik auf nationaler und EU-Ebene

Fiir einen funktionierenden Standortwettbewerb zwischen den Mitgliedstaaten
ist der Verbleib der Finanzpolitik in der nationalen Verantwortung
wesentlich. Die EU-Vertriage legen dies ausdriicklich so fest. Sollen Vereinba-
rungen zur Finanzpolitik auf europdischer Ebene getroffen werden, so entschei-
den die Mitgliedstaaten einstimmig. Die Europdische Kommission unterbreitet
Vorschlige und iibernimmt ansonsten eine Koordinierungsfunktion. Bei den in-
direkten Steuern kam es etwa zu einer Harmonisierung der Umsatzbesteuerung
mit Mindeststeuersitzen. Bei den direkten Steuern haben sich die Mitgliedstaa-
ten auf Regeln fiir einen fairen Steuerwettbewerb (Code of Conduct) geeinigt,
ohne diesen zu unterbinden (JG 2014 Ziffern 654 ff.). Die Mitgliedstaaten ent-
scheiden im Rat der Wirtschafts- und Finanzminister zudem tiiber das Verfahren
bei exzessiven Defiziten. Sie behalten dabei letztlich ihre Haushaltsautonomie.

Ohne die politische Bereitschaft der Mitgliedstaaten zu einer umfassenden
Ubertragung nationaler Souverinitit in der Wirtschafts- und Finanzpolitik fehlt
die Grundlage fiir eine Fiskalkapazitit auf européischer Ebene. Da hierdurch die
Einheit von Haftung und Kontrolle verletzt wiirde, lehnt der Sachver-
standigenrat derzeit eine Verlagerung von Einnahmen und Ausgaben auf die eu-
ropaische Ebene ab (SG 2015 Ziffer 110).

Der EU-Haushalt sollte neu geordnet werden. Die Fokussierung auf die Ag-
rar-, Struktur- und Kohisionspolitik ist nicht mehr zeitgemaB. Wahrend das um-
fangreiche System der Agrarsubventionen hohe 6konomische Ineffizienzen er-
zeugt, ist die Effektivitit der Struktur- und Kohéasionspolitik mittlerweile frag-
lich. Eine stirkere Verkniipfung der Zuteilung von Mitteln aus den Struk-
turfonds mit den landerspezifischen Empfehlungen der Europdischen Kommis-
sion wire wiinschenswert. v zIFFeR 355 Zwar gibt es neue Herausforderungen, die
eine angemessene Finanzierung erfordern. Dafiir ist jedoch keine eigene EU-
Steuer notwendig. Vielmehr sollte die Allokation der EU-Haushaltsmittel starker
flexibilisiert werden, als dies bisher auf Basis eines siebenjdhrigen Finanzrah-
mens moglich war.

2. Euro-Raum: Politik fur mehr Stabilitat

Innerhalb der EU haben sich 19 Mitgliedstaaten zu einer Wahrungsunion zu-
sammengeschlossen. Aufgrund des Wegfalls der nationalen Geldpolitik sowie
des Wechselkurses als schnell reagierendem Anpassungsmechanismus zwischen
den Mitgliedstaaten der Europiischen Wahrungsunion muss sichergestellt sein,
dass sich die notwendigen Anpassungen iiber andere Mechanismen voll-
ziehen konnen. Die schleppende Erholung nach der Krise im Euro-Raum deutet
darauf hin, dass solche stabilisierenden Prozesse zu schwach sind. Neben der
Konsolidierung der offentlichen Finanzen der Mitgliedstaaten sind deshalb wei-
tere Strukturreformen notwendig, die zu einer flexibleren Lohn- und Preisbil-
dung und zu Erleichterungen der Arbeitskraftemobilitit beitragen. N zIFFeEr 428
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Gute Grunde fur eine weniger expansive Geldpolitik

Die EZB hat in diesem Jahr die quantitative Lockerung massiv ausgeweitet und
verfolgt somit in noch groBerem MaBe eine expansive Geldpolitik als in der
Vergangenheit. Zwar deuten Schatzungen von Gleichgewichtszinsen auf ein ge-
sunkenes Zinsniveau hin, doch sind diese Schitzungen mit duBerst hoher Unsi-
cherheit behaftet und eignen sich deshalb nicht zur Rechtfertigung der geldpoli-
tischen Ausrichtung. Wahrend der HVPI aufgrund gefallener Energiepreise, die
wenig von der Geldpolitik beeinflusst sind, in den vergangenen Jahren kaum an-
gestiegen ist, weisen andere MaBe deutlich positive Inflationsraten aus, ohne
Anzeichen von erhohten Deflationsrisiken. N zIFFERN 405 FF.

Der Sachverstindigenrat schldgt daher vor, dass die EZB bei ihren geldpoliti-
schen Entscheidungen weniger volatile Preisindizes stirker beriicksichtigt,
wie den BIP-Deflator oder die Kerninflation. Dies wiirde es ihr erméglichen, das
mit der Entwicklung der internationalen Rohstoffpreise eng verbundene geringe
Wachstum der Konsumentenpreise mit groBerer Gelassenheit zu begleiten. Ins-
gesamt bekriftigt der Sachverstindigenrat seine Einschiatzung, dass es besser
wire, die Anleihekiufe zu verlangsamen und frither zu beenden. Zu-
satzlich sollte die EZB die bereits gekauften Anleihen bei Laufzeitende nicht au-
tomatisch ersetzen. v zIFFER 417

Angesichts der Entwicklung von Inflation und Wirtschaftswachstum im Euro-
Raum sowie der Risiken anhaltend niedriger Zinsen hélt der Sachverstiandigen-
rat das niedrige Zinsniveau weder fiir den Euro-Raum noch fiir die deutsche
Volkswirtschaft fiir angemessen. Tatsdchlich bewegt sich die deutsche Volks-
wirtschaft zunehmend in eine Uberauslastung hinein. v ziFrer 194 Dies erhoht
das Risiko, dass die expansive Geldpolitik zu destabilisierenden Entwicklungen
fiihrt, etwa stark steigenden Vermdogenspreisen, zunehmenden Zinsanderungsri-
siken und zur Aushohlung der Geschiftsmodelle von Banken und Versicherun-
gen. Zusammen mit dem gefallenen Olpreis nihrt der schwache Euro den hohen
deutschen Leistungsbilanziiberschuss.

Die stetig gestiegenen Preise am deutschen Wohnimmobilienmarkt haben kritische
Schwellenwerte Uberschritten (BlZ, 2016). N ZIFFER 424 Die Kredit/BIP-Lucke ist unauffallig,
sodass keine gefahrliche Kreditausweitung attestiert werden kann. Um ein rasches
Entgegensteuern zu ermoglichen, sollte die vor Uber einem Jahr abgegebene Empfehlung
des AFS (2015) zlgig umgesetzt werden. Diese beinhaltet das Schlieen von Datenllcken
sowie die Einfihrung makroprudenzieller Instrumente fur den Wohnimmobilienmarkt, etwa
Grenzen fUr Beleihungs- und Schulden-Einkommensquoten (JG 2015 Ziffer 417). Ferner
empfiehlt der AFS (2015), die besonders Ilickenhafte Datenbasis bei Gewerbeimmobilien
zu schlieBen. Bei diesen zeichnet sich in Teilen des Euro-Raums eine Uberbewertung ab.

N ZIFFER 425

42.

Die steigenden Risiken fiir die Finanzstabilitiat diirften es immer schwieriger
machen, aus der lockeren Geldpolitik auszusteigen. So wire es denkbar, dass zu
einem zukiinftigen Zeitpunkt eine Straffung der Geldpolitik mit Riicksicht auf
die Finanzstabilitiat unterbleibt, obwohl diese aus geldpolitischer Sicht angezeigt
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wire (,Financial Dominance®). Zudem diirften die Niedrigzinsen den Druck
auf Regierungen vermindert haben, die Konsolidierungs- und Reformpolitik
weiterzufithren. Die Risiken aus der hohen Staatsverschuldung konnten somit
zu einer Situation fiithren, in der die Zentralbank eine erforderliche Zinserho-
hung unterlasst (,Fiscal Dominance“). In beiden Fillen wird die EZB zur Ge-
fangenen ihrer eigenen Politik. v zIFFER 421

Das Fehlen der nationalen Geldpolitik und des Wechselkurses als Anpassungs-
mechanismen zwischen den Mitgliedstaaten des Euro-Raums macht in gewissen
Bereichen eine stirkere wirtschaftliche Integration notwendig, um asyn-
chrone Konjunkturzyklen abzufedern und durch Ungleichgewichte verursachte
Krisen zu verhindern. Dabei miissen jedoch die Einheit von Haftung und Kon-
trolle bewahrt werden. Der Sachverstindigenrat hat dazu in den vergangenen
Jahren sein Konzept eines ,Maastricht 2.0“ erarbeitet (JG 2012 Ziffern 174 ff.)
und im Kontext eines Sondergutachtens verfeinert (SG 2015). Viele der darin
enthaltenen Elemente sind mittlerweile umgesetzt worden. Es verbleibt jedoch
Handlungsbedarf.

Handlungsbedarf im Finanzsektor

Die wiederholten Turbulenzen im europdischen Finanzsektor zeigen, dass dieser
nach wie vor nicht hinreichend widerstandsfihig gegeniiber Schocks ist. Zwar
haben die europiischen Banken seit der Krise ihre Eigenkapitalquoten deutlich
erhoht. Dennoch sind aus Sicht des Sachverstindigenrates insbesondere viele
groBe Banken gemessen an den ungewichteten Eigenkapitalquoten nicht hin-
reichend kapitalisiert. ~ ziIFFern 478 Fr. Dies liegt nicht zuletzt daran, dass viele
Banken in groBem Umfang Dividenden ausgeschiittet haben, statt ihr Eigenkapi-
tal zu stiarken.

Der Sachverstiandigenrat hilt die avisierte Leverage Ratio von 3 % fiir zu niedrig
und erneuert daher seine Forderung nach einer Leverage Ratio von mindes-
tens 5 %. Zudem sollte in Erwigung gezogen werden, diese analog zur risikoge-
wichteten Eigenkapitalquote makroprudenziell auszugestalten, wie es im
Vereinigten Konigreich bereits der Fall ist. Insbesondere sollten systemrelevante
Banken hohere ungewichtete Eigenkapitalquoten erfiillen. So konnte sicherge-
stellt werden, dass die Leverage Ratio bei erh6htem systemischen Risiko neben
den gewichteten Eigenkapitalquoten einen wirksamen Backstop darstellen kann.
N ZIFFERN 488 FF.

Die geringe Profitabilitit erschwert den Aufbau von Eigenkapital fiir die
Banken des Euro-Raums. v zIFFerN 500 FF. Diese war allerdings bereits vor der Kri-
se niedrig, was auf strukturelle Ursachen hindeutet. So zeigt sich in Deutsch-
land seit Langem eine geringe Kosteneffizienz im internationalen Vergleich. Zu-
satzlich wird die Ertragslage durch zwei weitere Faktoren belastet: Zum einen
hohlt die andauernde Niedrigzinsphase das Geschiftsmodell von Banken
aus (JG 2015 Ziffern 381 ff.). Die Belastungen aus dem Niedrigzins diirften in
der Zukunft deutlich zunehmen. Zum anderen belasten in den ehemaligen Kri-
senldndern hohe Bestinde an notleidenden Krediten das Vertrauen in die
Banken. Eine rasche Bereinigung der Bankbilanzen ist dringend geboten. Hier-
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bei ist neben der Aufsicht die Politik gefordert, die Rahmenbedingungen fiir die
Verwertung von notleidenden Krediten zu verbessern. N zIFFERN 514 FF.

Die Politik sollte sich dem Druck der Banken, die Regulierung zuriickzudre-
hen oder zumindest nicht weiter zu verschirfen, nicht beugen, wenn dies der
Wahrung der Systemstabilitit zuwiderlauft. Gleichzeitig ist eine Vereinfa-
chung der Regulierung anzustreben, statt die Regulierung immer kompli-
zierter auszugestalten. So ist eine Starkung der ungewichteten Eigenkapitalquo-
ten einer weiteren Verfeinerung des auf internen Modellen basierenden Ansat-
zes der Eigenkapitalregulierung vorzuziehen. v zIFFERN 485 FF.

Eine Finanztransaktionsteuer lehnt der Sachverstindigenrat hingegen ab.
Diese konnte sich nachteilig auf die Liquiditdt und die Preisfindung auf den Fi-
nanzmarkten auswirken und wiirde so auch die Markte fiir Eigenkapital beein-
trachtigen (JG 2013 Ziffer 388). Zudem wiirde sie die Fragmentierung im euro-
paischen Kapitalmarkt erhohen. Schlieflich konnte sie durch eine Verlagerung
von Kapitalstromen umgangen werden. Zur Stabilisierung des Finanzsystems
diirfte eine Finanztransaktionsteuer daher kaum beitragen.

Fehlende Elemente der Bankenunion

Die Griindung der Bankenunion stellt einen wesentlichen Schritt in Richtung
einer stabileren europdischen Architektur dar. Der im Jahr 2014 in Kraft getre-
tene Einheitliche Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism,
SSM) ermoglicht eine koharente Aufsicht der signifkanten Banken auf europai-
scher Ebene und erschwert die Verschiebung von Risiken durch die Banken auf
die Zentralbankbilanz (JG 2014 Ziffern 297 {.).

Zu Beginn des Jahres 2016 sind die europiischen Abwicklungsregeln unter
dem Einheitlichen Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism,
SRM) in Kraft getreten. Sie sollen die Marktdisziplin stirken und die Erwartun-
gen iiber die Rettung von Banken durch den Staat zuriickfiihren. Tatsdchlich
gibt es Hinweise auf eine steigende Marktdisziplin. Angesichts der wiederholten
Turbulenzen auf den Finanzmairkten und der infolgedessen auftretenden Dis-
kussionen iiber mogliche Rettungen einzelner Banken bleiben jedoch Zweifel
an der Glaubwiirdigkeit des Abwicklungsregimes. Daher stellt sich die
Frage, ob es sinnvoll war, in der neuen Regulierung so stark auf bail-in-fahige
Schuldtitel zu setzen, anstatt das Eigenkapital weiter zu erhohen. N zIFFERN 524 FF.

Wihrend das neue Abwicklungsregime die Risikoiibertragung von Banken auf
Staaten abmildert, besteht der Risikokanal von Staaten in Richtung Banken fort.
Dies wird wesentlich durch das Halten hoher Forderungen der Banken gegen-
iber ihren Sitzstaaten getrieben. Der Sachverstindigenrat wiederholt daher sei-
nen VorstoB zur Entprivilegierung der Forderungen gegeniiber Staaten
in der Bankenregulierung (JG 2015 Ziffern 52 ff.).

Hiervon wiren in Deutschland neben vielen groBeren Banken die Sparkassen
betroffen, die substanzielle Forderungen gegeniiber inlindischen Kommunen
und Landern halten, wie Berechnungen auf Basis von Einzelbankdaten der
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Deutschen Bundesbank zeigen. Die Analyse verdeutlicht eine enge Verflechtung
deutscher Banken mit untergeordneten staatlichen Ebenen. Zum Schutz der Fi-
nanzstabilitit sollten diese Klumpenrisiken abgebaut werden. v zIFFERN 539 FF.

In der europidischen Debatte erscheint eine Entprivilegierung derzeit politisch
schwer durchsetzbar. Gleichzeitig hat der Vorschlag zur Schaffung europaii-
scher sicherer Wertpapiere (ESBies) Riickenwind bekommen (Brunner-
meier et al., 2011). Dieser sollte nur dann in Betracht gezogen werden, wenn er
mit einer Entprivilegierung der Forderungen gegeniiber Staaten einhergeht und
wenn es gelingt, implizite Haftungsrisiken zu begrenzen. s KASTEN 17

Fiir eine weitere Lockerung des Risikoverbunds schlidgt die Europiische Kom-
mission eine gemeinsame europiische Einlagensicherung (European
Deposit Insurance Scheme, EDIS) vor. Aus Sicht des Sachverstandigenrates sind
die Voraussetzungen dafiir derzeit nicht erfiillt. Zunachst miissen beste-
hende Risiken im Bankensystem abgebaut, eine funktionierende europiische
Aufsicht und Abwicklung sichergestellt und die regulatorische Privilegierung
von Forderungen der Banken gegeniiber Staaten aufgehoben werden. AuBerdem
konnte eine weitergehende Harmonisierung beispielsweise im Bereich des
Insolvenz- und des Zwangsvollstreckungsrechts sinnvoll sein. ~ zIFFERN 546 FF.

Die Europidische Kommission hat im Laufe des Jahres 2016 eine Konsultation
zum neuen makroprudenziellen Rahmenwerk abgehalten (Europiische
Kommission, 2015a). Der Sachverstindigenrat sieht in mehreren Bereichen
Handlungsbedarf zur Stiarkung der Wirksamkeit der makroprudenziellen Regu-
lierung und Aufsicht.

— Erstens ist die derzeitige Organisationsstruktur kritisch zu sehen, insbeson-
dere die groBe Abhiingigkeit des ESRB von der EZB (Gurlit und Schna-
bel, 2015). Es ist fraglich, ob das ESRB auf Gefihrdungen fiir die Finanzstabi-
litat, die aus der Geldpolitik erwachsen, mit Nachdruck reagieren wiirde. Au-
Berdem ist das Entscheidungsgremium zu groB (JG 2014 Ziffer 376).

— Zweitens besteht beim makroprudenziellen Instrumentenkasten die Gefahr
einer iiberméiBigen Feinsteuerung (JG 2014 Ziffer 393). Robusten In-
strumenten sollte der Vorzug gegeben werden. Daher sollte die Leverage Ra-
tio mehr Aufmerksamkeit in der makroprudenziellen Regulierung erfahren.

— Drittens besitzt die EZB im Rahmen des SSM weitreichende makroprudenzi-
elle Aufsichtskompetenzen. So darf sie nationale makroprudenzielle MaB-
nahmen verscharfen (JG 2014 Ziffer 376). Damit soll ein ,inaction bias“ auf
nationaler Ebene verhindert werden. Allerdings kann es ebenso einen ,inac-
tion bias“ auf européischer Ebene geben, wenn die Anwendung mak-
roprudenzieller MaBnahmen in Konflikt mit den Zielen der Geldpolitik steht.

Mittelfristig pladiert der Sachverstindigenrat weiterhin fiir eine gemeinsame
mikro- und makroprudenzielle Allfinanzaufsicht auBerhalb der
Zentralbank, idealerweise auf EU-Ebene (JG 2014 Ziffer 381). Dies wire aber
nur im Rahmen einer Anderung der europiischen Vertrige moglich.
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Solide Staatsfinanzen, wirkungsvoller Krisenmechanismus

Im Bereich der Finanzpolitik sollten die européischen Fiskalregeln endlich
eingehalten werden. Im vergangenen Jahr haben wiederum viele Lander die Re-
geln verletzt oder die vereinbarten Konsolidierungsziele verfehlt. v ziFFErRN 172 FF,,
427 Die Europdische Kommission hat aufgrund politischer Erwidgungen erneut
darauf verzichtet, auf Sanktionen gegen die Mitgliedstaaten zu driangen, welche
die Regeln verletzt haben. Diese Unterlassung hat zu einer weiteren Erosion der
Glaubwiirdigkeit des Rahmenwerks des Euro-Raums gefiihrt.

Daher bleibt es wichtig, den Krisenmechanismus zu stiarken, da ein erneutes
Aufflammen der Krise im Euro-Raum nicht ausgeschlossen werden kann. Da die
mangelnde Umsetzung der européischen Fiskalregeln nicht erwarten lasst, dass
die Schuldenstandsquoten reduziert werden, ist eine Regulierung von Umschul-
dungen staatlicher Kredite unbedingt notwendig. Dies wiirde sicherstellen, dass
der ESM selbst bei hohen Schuldenstinden effektiv Krisenbeistand leisten kann
und private Investoren von Staatsanleihen einen Beitrag zur Krisenbewiltigung
liefern. Der Sachverstiandigenrat hat hierzu einen detaillierten Vorschlag unter-
breitet. N KASTEN 2

In der Gesamtschau warnt der Sachverstindigenrat vor iibereilten Integra-
tionsschritten. Dazu zdhlen zum Beispiel eine europidische Arbeitslosenversi-
cherung oder eine gemeinsame Fiskalkapazitdat. ~kasten11 Solche Integra-
tionsschritte setzen als unverzichtbare Bedingung voraus, dass Haftung und
Kontrolle jeweils auf der gleichen Ebene angesiedelt bleiben. Solange die Mit-
gliedstaaten nicht zu einer Ubertragung nationaler Souverinitit fiir ihre Wirt-
schafts- und Finanzpolitik auf die europidische Ebene bereit sind, miissen alle
Reformvorschlige einer kritischen Uberpriifung der durch sie gesetzten Anreize
fiir die nationale Wirtschafts- und Finanzpolitik standhalten.

N KASTEN 2

Mechanismus zur Regulierung der Restrukturierung von Staatsschulden im Euro-Raum

Der ESM wurde eingerichtet, um im Fall einer erneuten Staatsschuldenkrise Notfallkredite an Mit-
gliedstaaten zu vergeben. Hohe Schuldenstdnde beeintrachtigen jedoch die Wirkmachtigkeit des
ESM. Zum einen fihrt der héhere Schuldendienst zu einem erhéhten Finanzierungsbedarf. Ange-
sichts begrenzter ESM-Ressourcen zehrt dies an der Schlagkraft und mindert so ex ante die Glaub-
wurdigkeit des ESM, Notkredite in ausreichendem Umfang bereitstellen zu kdnnen. Zum anderen be-
steht die Gefahr, dass ein Krisenland die hohen Schuldenstande in Zukunft nicht bedienen kann und
daher ein Ausfallrisiko fiir den ESM entsteht. Der ESM kann aber nur eine Ubergangsfinanzierung be-
reitstellen. Eine Kreditvergabe an einen Mitgliedstaat mit einer hohen Schuldenlast, die nicht eindeu-
tig nachhaltig erscheint, unterwandert die Nicht-Beistandsklausel des Artikel 125 AEUV.

Diese Probleme kdénnten durch geeignete Regeln fiir eine geordnete Umschuldung im Krisenfall ge-
mildert werden. Hierzu hat der Sachverstandigenrat einen detaillierten Vorschlag ausgearbeitet (And-
ritzky et al., 2016a). Der Vorschlag sieht einen zweistufigen Prozess vor, der mit dem Gesuch eines
Krisenlandes fur ein ESM-Hilfsprogramm beginnt. N ABBILDUNG 2

Auf der ersten Stufe entscheidet der ESM, ob die Auszahlung von Hilfskrediten mit einer Zustimmung
der Glaubiger verknlpft wird, die Laufzeit ihrer Kredite zu verlangern, um den Schuldendienst zu re-
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duzieren und alle Glaubiger bei der Krisenbewaltigung zu beteiligen. Als mogliche Ausléseschwellen
schlagt der Sachverstandigenrat einen Schuldenstand in einer Bandbreite zwischen 60 % und 90 %
des BIP oder einen Refinanzierungsbedarf zwischen 15 % und 20 % des BIP vor. Eine Laufzeitverlan-
gerung sollte zudem verlangt werden, wenn die Regierung des Krisenlandes in den letzten fiinf Jah-
ren mindestens zwei oder mindestens drei Mal gegen die Fiskalregeln verstofRen hat.

Auf einer nachgelagerten, zweiten Stufe wird wahrend der Laufzeit des Hilfsprogramms entschieden,
ob ein Schuldenschnitt notwendig ist. Dieser Schritt erfolgt spater, weil die Notwendigkeit oder das
Ausmaf einer solchen Mafnahme dann besser beurteilt werden kénnen.

Umgesetzt werden kénnen die Umschuldungen der ersten und zweiten Stufe durch einen Mehrheits-
beschluss der Glaubiger von Anleihen und sonstigen Forderungen. Dies bedarf der Einfilhrung von
Klauseln in Kreditvertragen, die eine Anderung der Kreditvertréage durch einen aggregierten Mehr-
heitsbeschluss erlauben. Entsprechende Standardklauseln fiir Staatsanleihen wurden etwa von der
International Capital Market Association entwickelt und finden international Anwendung. Anleihen
mit diesen Klauseln stellen eine Verbesserung gegenuber den bereits seit dem Jahr 2012 im Euro-
Raum verwendeten Klauseln dar, bei denen separat fur jede Anleiheserie abgestimmt wird.

N ABBILDUNG 2
Schema fiir die Restrukturierung von Staatsschulden im Rahmen eines ESM-Programms

Programmgesuch
|

: ESM-Programm mit strenger Konditionalitat

Schuldentragfahigkeitsanalyse durch ESM

Erste Stufe: Laufzeitverlangerung

erelevante Schulden® > 60 % bis 90 % des BIP? oder
eRefinanzierungsbedarf fur relevante Schulden > 15 % bis 20 % des BIP? oder

emehr als 2 oder 3 Verletzungen von Fiskalregeln innerhalb der letzten 5 Jahre

Zweite Stufe: Weitere Umstrukturierung, wenn notig

e auf Grundlage der Tragfahigkeitsanalyse des ESM
e Abschluss vor Programmende

T >
1 0
Zeit
1 - Neu ausgegebene Schuldtitel mit Creditor Participation Clauses. 2 - Bandbreite flir mogliche Schwellenwerte.
uelle: Andritzky et al. (2016 q
Q v ( ) Daten zur Abbildung © Sachverstandigenrat | 16-123

Die Einfihrung des Mechanismus bedarf daher im Wesentlichen einer Verstandigung der Emittenten
auf die Emission neuer Anleihen, welche die hier vorgeschlagenen Creditor Participation Clauses
(CPC) enthalten. Nur diese Anleihen wirden unter den neuen Regeln Gegenstand der Umschuldung,
wahrend Altschulden wie bisher fallabhdngig behandelt werden mussten. Zuséatzlich bedingt die Ein-
fahrung einer solchen Umschuldungsregel die Entprivilegierung von Forderungen gegenuber Staaten
(Andritzky et al., 2016b)

Uber die Emission von neuen Anleihen zur Finanzierung von Haushaltsdefiziten oder falligen Alt-
schulden wirde der Bestand an Anleihen mit CPC allmahlich steigen. N ABBILDUNG 3 Wurde der ge-
samte Finanzierungsbedarf der Mitgliedstaaten durch solche Anleihen gedeckt, wiirde dieser Anlei-
hebestand zum Beispiel in Italien den kritischen Schwellenwert von 60 % des BIP im Jahr 2021 errei-
chen. Andere Spielarten fiir die Geschwindigkeit der Einfihrung des Mechanismus sind denkbar, um
den Mitgliedstaaten mehr Zeit zur Ruckfuhrung ihrer Altschulden zu geben. Die allmahliche Ausgabe
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dieser neuartigen Anleihen erlaubt es, sich bereits heute glaubwirdig auf die Einfliihrung eines sol-
chen Mechanismus festzulegen.

N ABBILDUNG 3
Anteil des Bestands an ausgegebenen Schuldtiteln mit Creditor Participation Clauses (CPC) ab 2017+

%
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20 -
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Jahr 1720 25 301720 25 304720 25 301720 25 304720 25 301720 25 301720 25 30
Belgien Frankreich Deutschland Irland Italien Portugal Spanien

— alle Schulden refinanziert mit neuer Klasse von Schuldtiteln2 — Defizite refinanziert mit neuer Klasse von Schuldtiteln3

1 - Es wird angenommen, dass Schuldtitel ausgehend vom Félligkeitsprofil Ende des Jahres 2014 ab dem Jahr 2017 mit neuen Klauseln aus-
gegeben werden, mit (i) Laufzeit der neu ausgegebenen Titel analog zum Jahr 2014 und (ii) nominalen Schulden gemaf Europdische Kommis-

sion (2015b), ab dem Jahr 2017 extrapoliert. 2 - Es wird angenommen, dass der Anteil der anderen Schulden am BIP konstant bleibt. 3 - De-

fizite bis zum Jahr 2026 geméaf Europadische Kommission (2015b), anschlieBend Konvergenz Richtung 0,5 % des BIP mit 0,5 Prozentpunkten

pro Jahr. Fallige Schuldtitel mit CPC werden mit &hnlichen Titeln refinanziert.

Quelle: Eidam (2016)

© Sachverstandigenrat | 16-073

Daten zur Abbildung

IV. REFORMEN FUR DEUTSCHLAND

58.

Die vergangene Legislaturperiode wurde nicht hinreichend genutzt, um
weitere Reformen zur Starkung des Wirtschaftstandorts umzusetzen. Der vor al-
lem auf Weichenstellungen der Vergangenheit beruhende wirtschaftliche Erfolg
hitte die Moglichkeit geboten, MaBnahmen umzusetzen, die das Wohlstands-
wachstum fordern. Stattdessen kam es unter anderem zur Einfiihrung eines fla-
chendeckenden Mindestlohns und seiner Erh6hung, der Umsetzung eines friihe-
re Reformen konterkarierenden Rentenpakets und zu regulatorischen Eingriffen
in das Marktgeschehen wie der Mietpreisbremse und dem Gesetzesentwurf zur
Lohngleichheit. Diese Weichenstellungen erfiillen Verteilungswiinsche, erodie-
ren aber die Basis fiir kiinftiges Prosperitdtswachstum, zum Nachteil kiinftiger
Generationen.

In den kommenden Jahren sollte sich die Wirtschaftspolitik starker dem Ausbau
der Wettbewerbs- und Zukunftsfihigkeit der deutschen Volkswirtschaft
widmen (JG 2015 Ziffern 68 ff.). Dabei wire ein groBeres Vertrauen in Markt-
prozesse anzuraten, um soziale Teilhabe nicht erst durch Umverteilung, sondern
bereits durch eigenen wirtschaftlichen Erfolg zu ermdglichen (JG 2014 Zif-
fern 8 ff.).
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60.

61.

62.

1. Fokus auf Chancengerechtigkeit

Trotz der konjunkturell guten Lage deutet die 6ffentliche Diskussion auf ein ver-
starktes Gefiihl der Verunsicherung iiber die Wahrung und Entwicklung des zu-
kiinftigen Wohlstands hin. Es ist allerdings keineswegs offensichtlich, wie Chan-
cengerechtigkeit und wirtschaftliche Teilhabe in einer zunehmend vernetzten
Welt der Globalisierung und Digitalisierung sichergestellt werden konnen. Der
Sachverstindigenrat sieht in der Sicherstellung der wirtschaftlichen Leis-
tungsfihigkeit und einer Balance zwischen Wachstum und Umvertei-
lung, die hohe Leistungsanreize bewahrt, den besten Weg, die deutsche Volks-
wirtschaft zur Anpassung an die Anforderungen der Zukunft zu befahigen.

Die Teilhabe am Wohlstand sollte vor allem durch die Chance zum Mitwirken
am Wirtschaftsprozess ermoglicht werden. Daher sollte das Beschiftigungs-
wachstum in den Mittelpunkt der Bemiihungen gestellt werden. Dies gilt
gerade dann, wenn man ein ganzheitliches Bild von Wohlstand und Fortschritt
in den Blick nimmt, wie es die Bundesregierung im Rahmen ihres Biirgerdialogs
,Gut leben in Deutschland® anstrebt (JG 2015 Ziffer 576).

Schlussfolgerungen aus der Ungleichheitsdebatte

Die Debatte um die Entwicklung der Ungleichheit von Einkommen und Vermo-
gen hat die globale Agenda erobert. In Deutschland wird die Debatte ebenfalls
intensiv gefiihrt. Die Ungleichheit in Deutschland ist im vergangenen Jahr-
zehnt im GroBen und Ganzen unveridndert geblieben. v ziFrFer 812 Die gute Situa-
tion am Arbeitsmarkt hat dazu beigetragen, eine weitere Spreizung der Ein-
kommen zu verhindern. Gleichzeitig verteilt das deutsche Steuer- und Transfer-
system in erheblichem MaBe Einkommen um.

Ein flexibler Arbeitsmarkt mit einer hohen Qualifikation der Arbeitneh-
mer und entsprechenden Anreizen, produktive Leistung zu erbringen, ist lang-
fristig am besten geeignet, um Beschiftigung sicherzustellen und wirtschaftliche
Teilhabe zu gewihrleisten. Ein gutes Beispiel dafiir sind die Reformen der Agen-
da 2010, die in Wechselwirkung mit einer allgemeinen Lohnzuriickhaltung dazu
beigetragen haben, die Arbeitslosigkeit zu drosseln und damit einen weiteren
Anstieg der Einkommensungleichheit zu verhindern. Eine hohere Umverteilung
der Einkommen ist somit immer gegen die Schwichung des Anreizes abzuwa-
gen, durch Qualifikationserwerb und Leistungsbereitschaft hohe Markteinkom-
men zu erzielen. N zIFFER 842

Allerdings ist die Vermo6gensungleichheit in Deutschland hoch, und die Ein-
kommens- und Vermoégenspositionen sind verfestigt. Die verfestigte Einkom-
mensverteilung stellt ein Spiegelbild zum stabilen und hohen Anteil derjenigen
Haushalte dar, die mittlerweile in der Einkommensverteilung zur Mittelschicht
geziahlt werden konnen. Der geringe Aufbau von privaten Nettovermogen
hat verschiedene Griinde. So reduziert beispielsweise das bereits umfangreiche
Steuer- und Sozialversicherungssystem gerade fiir einkommenschwichere
Haushalte die Anreize und Méglichkeiten zur privaten Vermogensbildung.
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Aufgrund ihrer verzerrenden Wirkung auf die Investitionstatigkeit ist es nicht
ratsam, die Vermogensteuer wiederzubeleben. Als Substanzsteuer wiirde eine
Vermogensteuer gerade kleine und mittelstdndische Unternehmen belasten. Sie
wiirde zudem Anreize fiir eine Standortverlagerung ins Ausland setzen. Nicht
zuletzt hat die Vermogensteuer hohe Erhebungs- und Entrichtungskosten
(Spengel et al., 2013 ; JG 2013 Ziffern 594 ff.; Briilhart et al., 2016).

Eine zielgerichtete Bildungspolitik kann helfen, die Verfestigungen in Einkom-
mens- und Vermogenspositionen in der langen Frist zu reduzieren. Dabei ist der
Fokus auf die Verbesserung der Chancengerechtigkeit zu legen, die zu ver-
besserten Bildungsmoglichkeiten und -ergebnissen fiihrt. Dazu zahlen MaB-
nahmen, die das Bildungssystem durchléssiger machen, sowie ein verpflichten-
des, kostenfreies Vorschuljahr. Ein funktionierender und flexibler Arbeitsmarkt
bildet die Grundlage dafiir, dass die Arbeitnehmer ihre Qualifikation mdoglichst
passgenau zum Einsatz bringen konnen. v zIFFeR 786

Fur eine hohere Aufnahmefahigkeit des Arbeitsmarkts

Der Arbeitsmarkt hat sich weiterhin erfreulich entwickelt. Im August 2016
gab es mit 43,6 Millionen Personen so viele Erwerbstitige in Deutschland wie
nie zuvor. Doch stellen insbesondere eine verfestigte Arbeitslosigkeit sowie die
Aufgabe der Integration von anerkannten Asylbewerbern groBe Herausforde-
rungen dar. v zIFFERN 738 FF. Langzeitarbeitslose weisen vielfach multiple Vermitt-
lungshemmnisse auf, neben einer langen Arbeitslosigkeitsdauer etwa ein hohes
Alter oder gesundheitliche Einschrankungen. Fiir sie diirften sich nur solche ar-
beitsmarktpolitischen MaBnahmen als wirkmachtig erweisen, welche die indivi-
duellen Potenziale stark beriicksichtigen.

Der Niedriglohnsektor ist fiir die Bewiltigung dieser Herausforderungen der
Dreh- und Angelpunkt. Die vermehrte Arbeitsaufnahme von niedrigproduktiven
Erwerbstétigen, die unter anderem auf die Arbeitsmarktreformen Mitte der
2000er-Jahre zuriickgefiihrt werden kann, hat zu einer Erhohung des Anteils
der Beschiftigung im Niedriglohnsektor beigetragen. Statt ehemals vieler
junger Menschen befinden sich heute vermehrt dltere Menschen im Niedrig-
lohnsektor. Diese Veranderung reduziert das Potenzial fiir den Aufstieg in eine
hohere Bezahlung, da die Lohnmobilitit bei jungen Beschiftigten ausgepragter
ist. N ZIFFER 757

Aufgrund des zu erwartenden Anstiegs des Arbeitsangebots im niedrigprodukti-
ven Bereich, beispielsweise durch den Arbeitsmarkteintritt von anerkannten
Asylbewerbern, muss die Aufnahmefihigkeit des Niedriglohnsektors weiter ge-
starkt werden. MaBnahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik, wie Lohnkostenzu-
schiisse, sind oft nur kurzfristig erfolgreich und aufgrund von Mitnahmeeffekten
teuer. Hingegen kann eine verbesserte Unterstiitzung bei der Arbeitssu-
che helfen, Arbeitsangebot und -nachfrage besser aufeinander abzustimmen.
Qualifikations- und Fortbildungsangebote konnen langfristig die Produk-
tivitat von Arbeitnehmern heben und erhéhen so die Beschiftigungschancen.

Zusitzlichen MaBnahmen, die Neueintritte behindern und Schutzwille um die
bereits Beschiftigen errichten, sollte eine Absage erteilt werden. Um die Arbeit-

Jahresgutachten 2016/17 - Sachverstandigenrat

27



28

Kapitel 1 - Wirtschaftspolitik: Zeit fiir Reformen

67.

68.
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70.

71.

nehmer von iibermiBigen Anpassungserfordernissen abzuschirmen, diirften die
bestehenden Mechanismen am Arbeitsmarkt wie Kiindigungsschutz und
Tarifbindung bereits hoch genug sein.

Ein erleichterter Zugang in geschiitzte Dienstleistungsbereiche, etwa durch
Abschaffung des Meisterzwangs bei nicht gefahrgeneigten Berufen, konnte die
Selbststandigkeit fordern. Die Pflichtmitgliedschaften in den Berufskammern
und die staatlich festgelegten Gebiihrenordnungen sollten kritisch gepriift wer-
den (OECD, 2016). Die Notwendigkeit zur Liberalisierung einzelner Dienstleis-
tungsbereiche, etwa im Giiter- und Personenfernverkehr sowie im Mobilfunkbe-
reich, ist seit Jahren bekannt. Internationale Organisationen und die Monopol-
kommission haben wiederholt darauf hingewiesen (JG 2015 Ziffern 623 ff.).

Der Mindestlohn stellt dabei eine Hiirde fiir die Aufnahmefihigkeit des Nied-
riglohnsektors dar, weil er die Entstehung von Arbeitsplitzen fiir Niedrigpro-
duktive behindert. Diese Hiirde ist im derzeitigen Konjunkturaufschwung mit
Rekordbeschiftigungsstand und steigenden Lohnen geringer als bei einem Kon-
junkturabschwung. Die fiir das Jahr 2017 beschlossene Erhohung des Mindest-
lohns von 8,50 Euro auf 8,84 Euro ist zwar moderat. Durch den Einbezug von
jingeren, hoheren Tarifabschliissen wich die Mindestlohnkommission aller-
dings bereits bei ihrem ersten Beschluss vom vormals vereinbarten Lohnindex
ab. Dies diirfte Unternehmen hinsichtlich des zukiinftigen Niveaus des Mindest-
lohns verunsichern und so der Schaffung von Arbeitsplatzen entgegenstehen.

In der Gesamtschau ist der Arbeitsmarkt in Deutschland im internationalen
Vergleich stark reglementiert. Jede neue Regulierungsmanahme muss daher
umso mehr einer strengen Abwagung zwischen zusitzlichen Nutzen und Kosten
standhalten. Das Lohngleichheitsgesetz, auf das sich die Koalition vor kur-
zem geeinigt hat, erfiillt dieses Kriterium nicht. Betriebe mit mehr als 200 Mit-
arbeitern sollen demnach auf Anfrage eines Beschiftigten Auskiinfte iiber
durchschnittliche Lohne von Beschéftigten des anderen Geschlechts in ver-
gleichbarer Tatigkeit erteilen. Der zusitzliche Verwaltungsaufwand ist da-
bei im Hinblick auf das Ziel von gleicher Bezahlung bei gleicher Leistung aus
Sicht des Sachverstindigenrates unverhiltnismaBig, zumal ungewiss ist, ob die-
ses Ziel mithilfe des Gesetzes iiberhaupt erreicht werden kann.

Rahmenbedingungen fur mehr Innovation

Ein Klima des stetigen Strukturwandels entfaltet sich am besten bei einem funk-
tionierenden Marktwettbewerb. Erlangen einzelne Unternehmen Marktmacht,
fiihrt dies zu Missbrauch und wirtschaftlicher Ineffizienz, wohingegen Wett-
bewerb die Triebfeder fiir unternehmerische Innovation ist. Diese Einsichten
begriinden regulatorische Eingriffe, um die Marktmacht von Unternehmen zu
begrenzen und Kartellabsprachen zu unterbinden. Die Politik sollte eine gute
Infrastruktur bereitstellen und einen funktionierenden Wettbewerb im Rahmen
einer ,horizontalen“ Innovations- und Industriepolitik sicherstellen.

Jedoch sollte der Staat keine ,,vertikale“ Innovations- und Industriepoli-
tik verfolgen, bei der er selbst versucht, Zukunftsmarkte und -technologien als
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strategisch bedeutsam zu identifizieren und dort Unternehmen gezielt zu unter-
stiitzen. Ausnahmen liegen dann vor, wenn die externen Effekte der Forschungs-
leistung grof3 sind, wie bei der Grundlagenforschung. Gezielte Forderung
sollte das Ergebnis eines offenen Wettbewerbs um Fordermittel sein, zeitlich be-
grenzt gewihrt werden und einer strengen Erfolgskontrolle unterliegen.

Die Innovationszyklen diirften sich durch die fortschreitende Digitalisierung
weiter verkiirzen. Die Organisation von Arbeit diirfte fortlaufend flexibler wer-
den, und weitere neue Formen der Beschiftigung diirften entstehen. Statt erst
alle Bedingungen der Digitalisierung der Arbeitswelt aushandeln zu wollen,
sollte diese von Anfang an aktiv mitgestaltet werden. Dann diirften verloren ge-
hende Arbeitsplatze durch andere, neu entstehende ersetzt werden, und man
miisste weder wesentliche Beschéftigungsverluste noch eine substanziell hohere
strukturelle Arbeitslosigkeit aufgrund der Digitalisierung erwarten (Wolter et
al., 2015; Eichhorst, 2015).

Eine verbesserte Qualifikation erhoht die Arbeitsmarktchancen gerade ange-
sichts der Herausforderungen von Digitalisierung und Globalisierung. Dabei wa-
re eine stirkere Forderung der Qualifikation am unteren Ende der Qualifikati-
onsskala wiinschenswert. Dies konnte zum Beispiel durch eine stirkere Mo-
dularisierung von Ausbildungswegen erreicht werden. Lebenslanges Ler-
nen muss eine Selbstverstindlichkeit sein. Daher sollten fiir Erwerbstitige
selbststrukturierte Weiterbildungsangebote in Kombination mit Freistellungsre-
geln ausgebaut werden.

Voraussetzungen fur die Integration anerkannter Asylbewerber

Nach der hohen und teilweise unkontrollierten Fliichtlingsmigration im vergan-
genen Jahr sind die Zuginge von Asylsuchenden in diesem Jahr stark zu-
riickgegangen. Migration aus Regionen, die von Armut und Konflikten gepragt
sind, diirfte dennoch ein wichtiges Thema fiir die Politik bleiben, nicht zuletzt
aufgrund des politischen Nachhalls der hohen Fliichtlingsmigration des vergan-
genen Jahres. Dabei ist eine groBere Aufmerksamkeit auf die Fluchtursa-
chenbekiampfung zu richten. Zusammen mit klaren europaischen Regeln zur
Migration und einem effektiven Schutz der AuBengrenzen ist dies das richtige
Rezept fiir den Umgang mit Migrationsdruck. v ziFFer 683

In Deutschland gilt es nun, die anerkannten Asylbewerber in Arbeitsmarkt und
Gesellschaft zu integrieren. Die zusitzlichen direkten Ausgaben, die fiir den
Lebensunterhalt und die IntegrationsmaBnahmen von der 6ffentlichen Hand
aufgewendet werden miissen, schlagen kaum auf die Tragfahigkeit der offentli-
chen Finanzen durch. Allerdings gibt es andere, schwer quantifizierbare ge-
samtwirtschaftliche Kosten, die nicht tibersehen werden diirfen. ~ ziFrFer 701

Entscheidend fiir die langfristigen Auswirkungen der Fliichtlingsmigration ist
vor allem die Arbeitsmarktintegration. Hierzu sind Qualifikation und gute
Bildung die Grundlage, um die Potenziale der anerkannten Asylbewerber zu
heben und ihnen so Chancen auf dem Arbeitsmarkt zu eréffnen. Entsprechend
sollte die Bundesregierung der Forderung von Qualifikation und Bildung eine
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7.

78.

79.

80.

hohe Prioritit einrdumen. Diese sollten mit den bereits bestehenden Angebo-
ten von Betrieben, Sozialpartnern und Biirgerinitiativen gut verzahnt sein.

Die Verfiigbarkeit und Qualitit von Sprach- und Integrationskursen,
verbunden mit den Anreizen des Integrationsgesetzes zu Integration und
Spracherwerb, bilden eine wichtige Grundlage. Fiir den Zugang in viele Bereiche
des Arbeitsmarkts ist jedoch eine weiterreichende berufliche Ausbildung not-
wendig. Aufgrund der Schwierigkeit des Qualifikationsnachweises sollten die
Zugangsbedingungen durch geeignete Eingangspriifungen erweitert wer-
den. Anreize zur Qualifizierung konnen durch die Ausweitung von teilqualifi-
zierenden Ausbildungen gesetzt werden. Ein besonderer Fokus sollte auf die
frithkindliche und schulische Bildung gelegt werden, da in diesem Bereich
Integrationsfortschritte besonders ziigig erzielt werden koénnen. Zusitzlich
konnten Altersgrenzen fiir den Schulbesuch erhoht und die Berufsschulpflicht
bis zur Vollendung des 21. Lebensjahres in allen Lindern ausgeweitet werden.
N ZIFFER 709

Die Integration in den Arbeitsmarkt wird von einer im Integrationsgesetz vorge-
sehenen gestiarkten Rechtssicherheit iiber den Aufenthaltsstatus be-
giinstigt. Dabei setzt das Prinzip ,Fordern und Fordern® die richtigen Anreize.
Ziel sollte eine nachhaltige Integration von anerkannten Asylbewerbern in
den Arbeitsmarkt sein. Abzuwigen ist dabei zwischen einer raschen Arbeits-
aufnahme und einer eingehenderen Qualifizierung, die zunichst die Verdienst-
moglichkeiten reduziert.

Bei arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen sollten Migranten keine Privile-
gien gegeniiber anderen Arbeitsmarktteilnehmern eingeraumt werden, sie soll-
ten aber auch nicht schlechter gestellt werden. FordermafBnahmen, wie Arbeits-
gelegenheiten oder Lohnzuschiisse konnten sich fiir anerkannte Asylbewerber
eher als fiir andere Arbeitslose als geeignet erweisen, um sie an den Arbeits-
markt heranzufiihren. Die administrativ aufwiandige Vorrangpriifung sollte dau-
erhaft abgeschafft werden. Die Einstiegshiirden in den Arbeitsmarkt sollten
niedrig gehalten werden. Denn flexible Beschaftigungsmaoglichkeiten, beispiels-
weise Zeitarbeit und Werkvertrige, sowie selbststindige Arbeit bieten Chancen
fiir den Einstieg in den Arbeitsmarkt. N zIFFER 719

Ein Seitenaspekt der Fliichtlingsmigration ist die Verfiigbarkeit von bezahl-
barem Wohnraum. Gerade in GroBstiadten ist Wohnraum im unteren Preis-
segment knapp. ~ kasTeN 3 Aus Sicht des Sachverstandigenrates ist es kontrapro-
duktiv, aufgrund eines vermeintlichen Marktversagens die Marktkrifte zu
schwichen. Es ist zu befiirchten, dass die Mietpreisbremse das Angebot auf dem
Mietwohnungsmarkt schmaélert und Bauinvestitionen gerade im Segment fiir be-
zahlbaren Wohnraum hemmt.

Es wire falsch, die schwache Investitionsneigung durch Sonderabschreibun-
gen oder eine Erhohung des sozialen Wohnungsbaus zu kompensieren. Die-
ser hat sich in der Vergangenheit als ineffizient erwiesen und wurde daher folge-
richtig eingeschrankt. Richtig ware es vielmehr, Marktkréfte zu stiarken, die aus-
reichende Bereitstellung von Bauland mittels einer langfristigen strategischen
Planung zu sichern und administrative Hiirden abzubauen.
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N KASTEN 3

Wie kann der steigende Bedarf an giinstigem Wohnraum in Ballungsgebieten gedeckt werden?

Wohnraummangel in Ballungsgebieten und steigende Preise und Mieten ndhren seit einigen Jahren
eine Diskussion Uber geeignete Politikmanahmen in diesem Bereich. Seit Langerem bleibt der
Wohnungsbau hinter den Bedarfsschatzungen zuriick, wobei eine Tendenz zum Uberangebot in 1&nd-
lichen Regionen mit einem Mangel an Wohnraum in Ballungsgebieten einhergeht.

Entsprechend sind die Immobilienpreise und -mieten in den Ballungsgebieten deutlich gestiegen,
wahrend deutschlandweit die Steigerungen moderat sind. Vielerorts war der relative Anstieg der Mie-
ten fiir das gehobene Segment starker als in den unteren Preissegmenten. Im internationalen Ver-
gleich fallt Deutschland durch moderate Wohnkosten relativ zum Einkommen auf. N ABBILDUNG 4
Dampfend wirkt sich dabei der hohe Mietanteil mit oft geringeren Bestandsmieten fiir Langzeitmieter
aus, wobei Mietpreisbindungen zunehmend auslaufen.

N ABBILDUNG 4
Indikatoren fiir den Wohnungsmarkt

Nominale Wohnimmobilienpreise und Nominale Mietentwicklung in Miinchen
Wohnungsmieten von 2010/11 bis 2015/16
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1 - Bestandsgewichtet. Berechnungen der Deutschen Bundesbank auf Basis von Angaben der bulwiengesa AG. 2 - Berlin, Hamburg, Muin-
chen, Kéln, Frankfurt am Main, Stuttgart, Diisseldorf. 3 - Angebotsmieten aus Erst- und Wiedervermietung. 4 - PT-Portugal, AT-Osterreich,
DE-Deutschland, BE-Belgien, EA-Euro-Raum, EU-Europaische Union, FR-Frankreich, IT-Italien, NL-Niederlande, ES-Spanien, |E-Irland, UK-Ver-
einigtes Konigreich, GR-Griechenland, FI-Finnland, DK-Danemark. 5 - In Wohn- und Nichtwohngebauden. 6 - Jahrlicher Bedarf von 2015
bis 2020; Annahme des BMUB.

Quellen: BBSR, BMUB, Deutsche Bundesbank, Eurostat, Mense (2016), Statistisches Bundesamt Sachverstindigenrat | 16413

Daten zur Abbildung
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Der seit Mitte der 2000er-Jahre anhaltende Zuzug in die Stadte ist eine der Ursachen fur den Druck
auf die Wohnungsmarkte in Ballungsgebieten. Wahrend die Bevélkerung in landlichen Raumen in
den Jahren 2008 bis 2013 um 1,7 % abnahm, stieg sie in Stadten um 1,1 % an (BBSR, 2015). Hier-
zu tragen der Bevolkerungszuwachs insbesondere aufgrund héherer Migration und die weiter sin-
kende Haushaltsgrofie bei. N ZIFFER 803

Angesichts steigender Genehmigungszahlen ist zu erwarten, dass der Wohnungsbau das Angebot
sukzessive ausweiten wird. Hohe Grundstiicks-, Planungs- und Baukosten sowie umfassende Aufla-
gen und anspruchsvolle Standards, beispielsweise im Hinblick auf die Energieeffizienz, tragen zu ho-
heren Bereitstellungskosten von Neubauten bei.

Allerdings mangelt es insbesondere an einem héheren Angebot an bezahlbarem Wohnraum (BMUB,
2015). Die Bundesregierung hat ihrem Koalitionsvertrag folgend im Juni 2015 eine Mietpreisbremse
eingeflhrt. Dieser Eingriff in die Marktpreisbildung kann zu Verunsicherung fiihren und so den Anreiz
fir die Bereitstellung von Mietraum reduzieren. Eine erste empirische Auswertung belegt etwas star-
kere Mietsteigerungen und etwas geringere Immobilienpreissteigerungen nach der Einfihrung der
Mietpreisbremse (Kholodilin et al., 2016).

Im November 2015 hat die Bundesregierung einen Malnahmenkatalog im Rahmen des ,Biindnis-
ses flr bezahlbares Wohnen und Bauen* veréffentlicht. Er umfasst unter anderem eine stéarkere For-
derung von bezahlbarem Wohnraum, Verbesserungen bei der Baulandmobilisierung und Maf3nah-
men zur Senkung der Baukosten.

Mit der Aufstockung der sozialen Wohnraumforderung fir die Jahre 2016 bis 2019 auf mehr als
1 Mrd Euro wurde eine Wiederbelebung der &ffentlichen Wohnraumférderung eingeleitet. Dieses
Férderinstrument war vormals reduziert worden, da es sich als wenig effizient erwiesen hatte, unter
anderem weil die Bedurftigkeit der Mieter weggefallen war. Daher hat sich der Sachverstandigenrat
fir die Subjektforderung durch entsprechende Festsetzung des Wohngelds und gegen die Objektfor-
derung Uber den Sozialwohnungsbau ausgesprochen (JG 2013 Ziffer 879).

Vielfach wird eine staatliche Férderung des Wohnungsbaus mittels Sonderabschreibungen gefordert.
Ein entsprechender Gesetzentwurf ist jedoch jlingst gescheitert. Generell sind Sonderabschreibun-
gen fur Wohnimmobilien der falsche Ansatz, um mehr bezahlbare Wohnungen zu schaffen. Zum ei-
nen sind sie selbst bei einer Beschrankung auf relativ niedrige Quadratmeterpreise wenig zielgenau,
da die Grenzen willkirlich gesetzt werden mussen. Baupreise unterscheiden sich aber je nach Re-
gion. Zum anderen bergen Sonderabschreibungen die Gefahr von Mitnahmeeffekten. Evidenz flr ei-
ne héhere Bautatigkeit infolge von Sonderabschreibungen fehlt weitgehend. Eine undifferenzierte
Foérderung wie durch die inzwischen abgeschaffte Eigenheimzulage ist ebenfalls abzulehnen.

Ein Mangel an verfugbarem Bauland wird oft als Kernursache einer verlangsamten Angebotsauswei-
tung gesehen. Eine Offnung des Rechtsrahmens kénnte die Hemmnisse fiir die Innen- und Aufen-
entwicklung von Stadten abbauen helfen. Die Beschleunigung von Genehmigungsverfahren sowie
die Einraumung von Abwagungsspielraumen bei Regulierungsvorschriften, beispielsweise bei der
Energieeffizienz, kdnnte die Bautatigkeit erleichtern und Baukosten senken.

2. Solide Finanzpolitik, demografiefeste Sozialsysteme

81. Die gute Konjunktur fiihrt derzeit zu hohen Steuer- und Beitragseinnah-
men. Dies hingt zum einen mit der guten Beschiftigungslage zusammen, die
sich positiv auf die Einnahmen aus der Lohnsteuer und den Sozialversiche-
rungsbeitrigen auswirkt. Uber den mit hoherer Beschiftigung verbundenen
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steigenden Konsum steigt zudem das Aufkommen der Umsatzsteuer merklich
an. Zum anderen nehmen derzeit die Einnahmen aus Gewinnsteuern stark zu.

In der Gesetzlichen Rentenversicherung macht sich eine demografische
Atempause bemerkbar. Da die Anzahl der Rentenzuginge in den vergangenen
Jahren relativ niedrig war, stehen der erfreulichen Entwicklung bei den Ein-
nahmen relativ moderate Ausgabensteigerungen bei den Rentenauszahlungen
gegeniiber. Zudem sinken die Zinsausgaben des Staates infolge des niedrigen
Zinsniveaus derzeit Jahr fiir Jahr. Dadurch ergeben sich trotz der Mehrausgaben
in Zusammenhang mit der Fliichtlingsmigration und dem Anstieg des Staats-
konsums in der laufenden Legislaturperiode in den kommenden Jahren Haus-
haltsspielraume.

Kein Aktionismus bei 6ffentlichen Ausgaben

Bei der derzeit giinstigen konjunkturellen Lage sind stimulierende Mehrausga-
ben vonseiten des Staates nicht angebracht. Vielmehr geben die Herausforde-
rungen der Zukunft sowie Deutschlands Funktion als Stabilitatsanker im Euro-
Raum Anlass zu einer weiteren Schuldenriickfiihrung. Bei einer Wachstumsab-
schwichung sollten automatische Stabilisatoren ihre Wirkung entfalten diirfen.
Jedoch sollte keine diskretionire Fiskalpolitik angestrebt werden, deren
Wirksamkeit mit groBen Unsicherheiten verbunden ist, beispielsweise durch
Implementierungsverzogerungen (Elstner et al., 2016).

Wenngleich die Abgrenzung des staatlichen Investitionsbegriffs problematisch
ist (JG 2013 Kasten 19) und nicht alle Investitionen per se sinnvoll sind, gibt es
in den vergangenen Jahren Anhaltspunkte, die dafiir sprechen, die offentliche
Investitionstitigkeit zu stirken. Dabei zeigen sich groBe Unterschiede zwischen
den Landern und zwischen den Gemeinden. Die Bundesregierung hat in dieser
Legislaturperiode ein Investitionsprogramm in Hohe von 10 Mrd Euro aufgelegt,
das Zusagen an die Gemeinden umfasst. Die Ausriistungsinvestitionen der Bun-
deswehr steigen ebenfalls. Zusitzliche Finanzierungsbedarfe fiir 6ffentliche In-
vestitionen konnen aus Sicht des Sachverstindigenrates im Rahmen bestehen-
der Spielraume durch Kiirzungen bei konsumtiven Ausgaben finanziert werden,
sodass keine weiteren Ausgabensteigerungen notwendig sind.

Dariiber hinaus sollten Strukturen geschaffen werden, mit denen Investitionen
effizient durchgefiihrt werden konnen. Hierzu kénnte die Neuordnung der
foderalen Finanzbeziehungen beitragen, auf die sich Bund und Liander am
14. Oktober 2016 verstindigt haben. v ziFFer 86 Diese sieht die Schaffung einer
staatlichen Infrastrukturgesellschaft fiir Bundesfernstra8en vor. Da-
bei handelt es sich um eine Einrichtung, die Bau, Instandhaltung und Betrieb
der Bundesfernstraen nach dem Lebenszyklusansatz verantworten soll. Eine
solche Infrastrukturgesellschaft bietet den Vorteil, heute bestehende Ineffizien-
zen in der Liandergrenzen iiberschreitenden Bundesauftragsverwaltung, in der
Genehmigungspraxis und der Durchfiihrung zu reduzieren. Sie bietet zudem die
Chance zur privaten Investitionsbeteiligung. Nicht zuletzt konnte die Finanzie-
rung der BundesfernstraBen, insbesondere der Autobahnen, durch nutzungsab-
héngige Gebiihren damit ermoglicht werden.
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85.

86.

87.

Allerdings sollte eine Finanzierung iiber Nutzungsentgelte nicht zu einer Mehr-
belastung der PKW-Nutzer fiihren, indem sie zusétzlich zur KfZ-Steuer erhoben
werden. Im Falle einer eigenen Kreditaufnahmemoglichkeit sollten keine staatli-
chen Garantien gegeben werden, um eine klare Abgrenzung zum Staatssektor zu
gewihrleisten (Expertenkommission, 2015).

Eine stirkere Gewichtung von Offentlich-Privaten Partnerschaften (OPP)
bei offentlichen Investitionen sieht der Sachverstandigenrat kritisch. Zum einen
ergeben sich mogliche Kostenvorteile vor allem bei groBen Projekten, sodass
kommunale Investitionsprojekte effizienter konventionell durchgefiihrt werden
konnen. Zum anderen sind die Kostenvorteile gegen die Probleme abzuwégen,
die Qualitat der Infrastruktur vertraglich verifizierbar zu machen (Wissenschaft-
licher Beirat beim BMF, 2016).

Weiterhin besteht die Gefahr, dass sich aus OPP ergebende Finanzierungs-
lasten des Staates nicht im Schuldenstand wiederfinden und damit verschlei-
ert werden (JG 2010 Ziffer 352, Wissenschaftlicher Beirat beim BMF, 2016).
Beispielsweise ist dies fiir Gemeinden durch die Forfaitierung mit Einredever-
zicht méglich. Dabei iibertriagt der private Partner seine Forderungen an ein
Kreditinstitut, und der 6ffentliche Partner erklirt sich bereit, die Forderungen
unabhéngig von der Leistungserbringung des privaten Partners zu erfiillen. Eine
solche Vereinbarung entspricht einem Kreditvertrag, taucht bei der 6ffentlichen
Verschuldung aber nicht als solcher auf. Zumindest wire es daher angezeigt, die
strengeren Regeln im Hinblick auf die Bestimmung des Haushaltsdefizits aus
den europiischen Fiskalregeln fiir die deutsche Schuldenbremse zu iiberneh-
men.

Reformen fur eine wachstumsfreundliche Steuerpolitik

Die Einigung zu den Bund-Linder-Finanzbeziehungen vergibt die Chan-
ce zu einer effizienteren Ausgestaltung des Finanzausgleichssystems, vor allem
weil sie erneut keine Steuerautonomie fiir die Lander vorsieht. v kasTen 4 Statt-
dessen begeben sich die Lander mit weiteren Bundesergdnzungszuweisungen,
der Ubertragung wesentlicher Kompetenzen in der Verkehrspolitik auf den
Bund, der Erweiterung der Mitfinanzierungskompetenzen des Bundes im Be-
reich der kommunalen Bildungsinfrastruktur fiir finanzschwache Gemeinden,
neuer Kontrollrechte des Bundes bei der Mitfinanzierung von Linderaufgaben
und der Starkung der Rechte des Bundes bei der Steuerverwaltung verstarkt in
die Hande des Bundes.

Diese Vertikalisierung schreitet voran, geradezu nebenbei werden Reform-
fortschritte der Foderalismusreform I im Bereich der Mischfinanzierung zuriick-
gedreht. Wenn sich dieser Prozess in den kommenden Jahren weiter fortsetzen
sollte, wird das Bundesstaatsprinzip ausgehohlt.

Der zurzeit bestehende Haushaltsspielraum konnte fiir Reformen genutzt wer-
den, welche die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Volkswirtschaft festigen
und Effizienzreserven heben. Dazu gehort eine Reform der Unternehmens- und
Einkommensbesteuerung. Dabei sollte die Finanzierungsneutralitdt in der Un-
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ternehmensbesteuerung tiiber eine Zinsbereinigung des Grundkapitals
hergestellt werden. Diese stellt einen weiteren Schritt in Richtung der Dualen
Einkommensteuer dar, die mit der Abgeltungsteuer richtigerweise eingeschlagen
wurde. Aufgrund des niedrigen Zinsniveaus wire dies derzeit nur mit geringen
Mindereinnahmen verbunden. Die Zinsbereinigung hat nichts mit einer negati-
ven Vermogensteuer zu tun, weil bei diesem Konzept im Falle von Verlusten
keine staatlichen Erstattungen in Hohe des Abzugsbetrags vorgesehen sind (JG
2015 Ziffern 728 ff.).

N KASTEN 4

Die Einigung zur Reform der Bund-Lander-Finanzbeziehungen
Das heutige Finanzausgleichssystem besteht aus vier Stufen (JG 2014 Ziffern 592 ff.):

— Auf einer ersten Stufe werden Bund, Landern und Gemeinden die Einnahmen aus den Ge-
meinschaftssteuern (Lohn- und Einkommensteuer, Korperschaftsteuer, Umsatzsteuer) und
aus ihren originaren Steuerquellen (Erbschaftsteuer, Grunderwerbsteuer und andere) zuge-
ordnet.

— Die zweite Stufe regelt die Verteilung der den Landern aus der ersten Stufe zustehenden
Steuerertrage auf die einzelnen Lander. Das Einkommensteueraufkommen wird gemafd dem
Wohnsitzprinzip, das Aufkommen der Korperschaftsteuer nach dem Betriebsstattenprinzip zu-
geteilt. Das den Landern zustehende Umsatzsteueraufkommen wird zu drei Vierteln nach der
Einwohnerzahl der Lander und zu einem Viertel im Zuge des Umsatzsteuervorausgleichs nach
Finanzausgleichskriterien verteilt. Dieser stellt vor allem die ostdeutschen Lander besser.

— Auf der dritten Stufe, dem Landerfinanzausgleich im engeren Sinne, zahlen die Uberdurch-
schnittlich finanzkréaftigen Lander an die unterdurchschnittlich finanzkraftigen Lander.

— Die vierte Stufe umfasst allgemeine Bundeserganzungszuweisungen (BEZ), welche die Lander,
die nach der dritten Stufe des Finanzausgleichs noch eine unterdurchschnittliche Finanzkraft
haben, weiter in ihrer Finanzkraft anheben. Auflerdem werden durch Sonderbedarfs-BEZ wei-
tere, politisch identifizierte Mehrbedarfe abgegolten.

Dieses System ist erheblicher Kritik ausgesetzt, weil die Landespolitik aufgrund einer fehlenden
Steuerautonomie eine Tendenz zu ibermafigen Ausgaben und, zumindest bis zum Inkrafttreten der
Schuldenbremse, zu Ubermagigen Schulden hat. Zudem bringt das System vor allem fur die Nehmer-
lander hohe Grenzabschdpfungsraten mit sich (JG 2014 Ziffern 601 ff.; Buttner und Goérbert, 2016;
Kronberger Kreis, 2016). Von jedem Euro, den ein Nehmerland durch Neuansiedlung von Unterneh-
men oder durch Zuwanderung an Steuereinnahmen zusatzlich einnimmt, verbleiben ihm nur etwa 20
Cent. Dies gilt insbesondere bei Einnahmen aus der Lohn- und Einkommensteuer. Es ist daher nicht
verwunderlich, dass der Finanzausgleich sich wachstumsschadlich auswirkt (Baskaran et al., 2016).

Im Dezember 2015 haben die Ministerprasidenten der Lander ein Konsensmodell fiir die Reform
des Finanzausgleichssystems vorgelegt, das nahezu unverandert in der Einigung mit dem Bund vom
Oktober 2016 ubernommen wird. Dieses Modell sieht eine radikale Abkehr vom derzeitigen System
vor. Der horizontale Landerfinanzausgleich im engeren Sinne und der Umsatzsteuervorausgleich
werden abgeschafft. Stattdessen findet die Umverteilung zwischen den Landern vollstandig im Rah-
men der Umsatzsteuerverteilung statt, allerdings mit einem abgesenkten Umverteilungstarif. Damit
kein Land finanziell schlechter gestellt wird, erhalten die Lander einen zusatzlichen Festbetrag aus
dem Umsatzsteueraufkommen in Héhe von 2,6 Mrd Euro und zusatzliche Umsatzsteuerpunkte im
Gegenwert von 1,4 Mrd Euro, die kiinftig mit dem Umsatzsteueraufkommen ansteigen.
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Zudem werden die allgemeinen Bundeserganzungszuweisungen aufgestockt sowie neue Bundeser-
ganzungszuweisungen zum Ausgleich der kommunalen Finanzkraft und fur die Forschungsférderung
leistungsschwacher Lander geschaffen. Brandenburg erhalt zusatzliche Sonder-BEZ fur Kosten der
politischen Fihrung. Das Saarland und die Hansestadt Bremen werden mit Konsolidierungshilfen in
Hoéhe von 800 Mio Euro weiterhin unterstutzt. Mindestens drei Lander oder der Bund kénnen nach
dem Jahr 2030 eine Neuordnung einfordern.

Mit dieser Reform haben sich die Ministerprasidenten nicht nur zu Lasten des Bundes durchgesetzt.
Das neue System verscharft zudem die Ineffizienzen des bestehenden Systems, obwohl die Grenz-
abschoépfungsraten etwa bei der Lohn- und Einkommensteuer aufgrund der Absenkung des Tarifs in
der Umsatzsteuerverteilung gunstiger sind (Buttner und Goérbert, 2016; Kronberger Kreis, 2016).
Zwar fallt zuklnftig eine Stufe im Finanzausgleichssystem weg. Trotzdem wird keine Erhéhung der
Transparenz erreicht. Im heutigen Landerfinanzausgleich im engeren Sinne missen Zuweisungen an
finanzschwache Lander im ordentlichen Haushaltsverfahren beschlossen werden. Die Landtage der
finanzschwachen Lander kénnen die Zahlungen aus den anderen Landern und die durch héhere ei-
gene Einnahmen verlorenen Finanzausgleichszahlungen nachvollziehen. Mit dem neuen System wird
es aus Sicht der Landtage keine Geber- und Nehmerlander mehr geben. Die Verteilung der Einnah-
men findet deutlich intransparenter vorab statt.

Der Ausbau der BEZ tragt ebenfalls zu den Ineffizienzen bei. Kosten der politischen Fliihrung werden
hier weiterhin abgegolten und zudem flr ein zusatzliches Land aufgestockt. Lander mit relativ héhe-
ren Verwaltungsausgaben werden dadurch belohnt. Sie haben keinen Anreiz, ihre Verwaltungsaus-
gaben zu senken. BEZ fiir die Forschungsforderung finanzschwacher Lander widersprechen den
Grundsatzen der Forschungsférderung des Bundes, die an der Forschungsqualitat ausgerichtet ist.
Mit diesem neuen Instrument werden Lander mit schlechter Forschungsleistung belohnt. Die Anreize
in diesem fir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung Deutschlands so wichtigen Bereich kénnten
kaum schlechter gesetzt werden.

Besonders problematisch ist die Anreizwirkung der vorgesehenen Gemeindefinanzkraft-BEZ. Sie fliih-
ren zu einer Uberabschépfung der Gemeindesteuereinnahmen, wenn diese sich marginal erhéhen.
Fur die funf ostdeutschen Flachenlander und das Saarland resultieren erhebliche Grenzabschoép-
fungsraten (Biittner und Gérbert, 2016; Kronberger Kreis, 2016). Dies filhrt zu Anderungen der Fi-
nanzkraftreihenfolge und hat daher ungunstige Anreizwirkungen. In dieser Hinsicht durfte der Re-
formvorschlag zudem sogar verfassungswidrig sein (BVerfGE 1, 117, 131 f.). Uberhaupt muss fest-
gestellt werden, dass die Bundeserganzungszuweisungen an die Stelle des Landerfinanzausgleichs
im engeren Sinne treten und diesen in weiten Teilen ersetzen. Dahingehend kdnnte sich der Reform-
vorschlag ebenfalls als verfassungswidrig erweisen (BVerfGE 72, 330, 402).

Keinerlei Fortschritte werden in Richtung einer grofleren Einnahmeautonomie der Lander erzielt. Der
Grofiteil der Lander wehrt sich vehement selbst gegen das kleinste Ausmafd an Steuerautonomie bei
der Lohn- und Einkommensteuer in einem eng gefassten Korridor von Steuersatzen. Dies fiihrt bei
den Burgern der Lander zu der lllusion, dass andere Lander und der Bund fur ihre Ausgabenwiinsche
aufkommen. Dass dies letztlich zu héheren allgemeinen Steuersatzen fiihren kann, schlagt sich nicht
in ihrem Kalkul nieder. Daher kann sich die Landespolitik nur tber die Ausgabenseite des Landes-
haushalts politisch profilieren. Im Resultat sind die Ausgaben der Lander iUbermafig hoch.

88. Weitere Spielrdume sollten fiir eine umfassende Korrektur der Mehrbelastungen
der Einkommensteuerzahler durch die Kalte Progression genutzt werden.
Zwar wurden die Steuerzahler durch die Erhohung des Grundfreibetrags und
des Kinderfreibetrags fiir die Jahre 2015 und 2016 zusammen mit der Erh6hung
der iibrigen Tarifeckwerte des Einkommensteuertarifs 2016 um rund 3,3 Mrd
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Euro entlastet. Die seit dem Jahr 2010 aufgelaufenen Mehrbelastungen betragen
jedoch zusitzlich 5,1 Mrd Euro (JG 2015 Ziffern 843 ff.)

Fiir eine grundlegende Reform der Einkommensbesteuerung reichen die budge-
tdren Spielrdaume nicht aus. Die Abschaffung des Mittelstandsbauchs durch
eine Abflachung des steileren Tarifverlaufs in der ersten Progressionszone wire
je nach Ausgestaltung des neuen Tarifs mit Mindereinnahmen von bis zu
30 Mrd Euro pro Jahr verbunden (JG 2011 Ziffern 361 ff.). Bei einer Variante,
die tatsachlich nur mittlere Einkommen entlasten wiirde, miisste der Spitzen-
steuersatz bereits wesentlich frither greifen. Die zunehmende Stauchung des Ta-
rifs wird dariiber hinaus bei einer Riickgabe der Kalten Progression abgemildert,
und es werden dhnliche Einkommensgruppen entlastet, sodass der Sachverstan-
digenrat hier keinen weiteren Handlungsbedarf sieht.

Bei der Erbschaftsteuer schligt der Sachverstindigenrat eine Kombination
aus einer breiten Bemessungsgrundlage und niedrigen Steuersitzen mit groBzii-
gigen Stundungsregeln vor (JG 2015 Ziffern 808 ff.). Der derzeit beschlossene
Vorschlag fiihrt hingegen zu einer Verkomplizierung des Erbschaftsteuerrechts
und ladt daher zur Steuergestaltung ein.

Im Juni dieses Jahres haben die Finanzminister der Lander eine Bundesratsini-
tiative zur Reform der Grundsteuer beschlossen. Handlungsbedarf besteht
vor allem aufgrund der veralteten Ermittlung der Bemessungsgrundlage (Wis-
senschaftlicher Beirat beim BMF, 2010; JG 2013 Ziffer 613; JG 2015 Ziffer 807).
Der vom Bundesrat vorgelegte Vorschlag beinhaltet ab dem Jahr 2022 ein einfa-
cheres Bewertungsverfahren, das bei unbebauten Grundstiicken auf den Boden-
richtwerten aufbaut sowie bei bebauten Grundstiicken auf die Gebdudeart und
das Baujahr abstellt. Dadurch soll eine Neubewertung in regelmifBigen Abstin-
den vereinfacht werden. Die Reform soll insgesamt aufkommensneutral ausge-
staltet werden. Dafiir soll es den Lindern ermoglicht werden, eigene Steuer-
messzahlen festzulegen.

Unausweichlich sind dabei zum einen Verteilungseffekte zwischen den Grund-
besitzern, die daher riihren, dass sich die Werte der Grundstiicke seit der letzten
Bewertung unterschiedlich entwickelt haben und dies bislang nicht beriicksich-
tigt wurde. Zum anderen sind die Gemeinden durch heterogene Wertentwick-
lungen unterschiedlich betroffen. Da die Hebesétze fiir die Grundsteuer von die-
sen festgelegt werden, hingt die tatsdchliche Belastung der Grundbesitzer von
der Reaktion der Gemeinden auf die veranderte Bemessungsgrundlage ab. Die
Grundsteuer stellt eine 6konomisch relativ effiziente Steuer dar, da mit ihr
nur geringe Ausweichreaktionen verbunden sind. Die Reformvorschliage gehen
in die richtige Richtung, wenngleich sie hinter Vorschlagen aus der Wissenschaft
zuriickbleiben (Wissenschaftlicher Beirat beim BMF, 2010).

Mehr Markt in der Gesundheitsversorgung
Die Gesundheitsausgaben beeinflussen die Tragfihigkeit der offentlichen

Haushalte in erheblichem MaBe. v zIFFer 594 N ABBILDUNG 79 Perspektivisch werden
sie infolge des demografischen Wandels und der kostensteigernden Wirkung des

Jahresgutachten 2016/17 - Sachverstandigenrat

37



38

Kapitel 1 - Wirtschaftspolitik: Zeit fiir Reformen

93.

94.

95.

96.

medizinisch-technischen Fortschritts ansteigen. Umso wichtiger ist es zu ver-
hindern, dass sie durch Ineffizienzen im Gesundheitswesen zusitzlich gesteigert
werden. Deshalb hat der Sachverstiandigenrat bereits in der Vergangenheit Vor-
schldge unterbreitet, mit denen diese Ineffizienzen im Gesundheitswesen abge-
baut werden konnen.

Dazu zihlen die Stirkung der Vertragsfreiheit durch Ausweitung der Nutzung
von Selektivvertrigen (JG 2012 Ziffern 629 ff.), der Ubergang zur monistischen
Krankenhausfinanzierung (JG 2012 Ziffer 635), die Wiedereinfithrung und ziel-
fiihrende Weiterentwicklung der Praxisgebiihr (JG 2012 Ziffer 594), die Aufhe-
bung des Fremd- und Mehrbesitzverbots von Apotheken (JG 2010 Ziffer 425)
und die Ausdehnung von Kosten-Nutzen-Analysen im Arzneimittelbereich auf
den Bereich der alternativen Medizin (FAZ, 2016). Das jiingste Urteil des EuGH,
das die Preisbindung fiir verschreibungspflichtige Medikamente in Deutschland
im Widerspruch zu EU-Recht sieht, konnte mehr Wettbewerb unter Apotheken
ermoglichen.

AuBerdem hilt der Sachverstindigenrat die einkommensunabhingige Finanzie-
rung der Gesetzlichen Krankenversicherung (GKV) durch die Einfiihrung einer
Biirgerpauschale mit integriertem Sozialausgleich nach wie vor fiir die
beste Finanzierungsform (JG 2012 Kasten 23).

Drei starke Saulen fur die Altersvorsorge

Der demografische Wandel wird in absehbarer Zeit unausweichlich einen
erheblichen Druck auf die Gesetzliche Rentenversicherung (GRV) ausiiben.
Obwohl die bisherigen Reformen die GRV mittelfristig stabilisiert haben, wird es
ohne weitere Anpassungen etwa ab dem Jahr 2030 aufgrund des steigenden
Altenquotienten zu einem deutlichen Anstieg des Beitragssatzes auf iiber 22 %
und einer weiteren Absenkung des Sicherungsniveaus auf unter 43 % kommen
miissen, um das Budget der GRV auszugleichen. Hohere Beitragssitze und da-
mit steigende Arbeitskosten wirken aber negativ auf die Beschéftigung.

Die Folgen des demografischen Wandels in der GRV lassen sich nicht beseitigen,
aber abmildern. Dazu ist aus Sicht des Sachverstindigenrates eine weitere Er-
hohung des gesetzlichen Renteneintrittsalters nach 2030 notwendig.
N ZIFFERN 599 FF. Angesichts der steigenden ferneren Lebenserwartung bietet sich
eine Kopplung an diese an, damit die relative Rentenbezugsdauer iiber die Zeit
nicht weiter ansteigt. Dies wiirde bis zum Jahr 2080 bei einer Lebenserwartung
von 88 Jahren fiir Manner und 91 Jahren fiir Frauen zu einem gesetzlichen Ren-
teneintrittsalter von 71 Jahren fiihren. Dieses Renteneintrittsalter wiirde erst-
mals fiir Geburtsjahrginge ab 2009 gelten. Zum Vergleich: Im Jahr 2010 lag die
Lebenserwartung bei 78 Jahren fiir Manner und 83 Jahren fiir Frauen bei einem
Renteneintrittsalter von 65 Jahren.

Eine solche Erhohung des Renteneintrittsalters sollte durch bildungs- und ar-
beitsmarktpolitische MaBnahmen unterstiitzt werden. Beispielsweise diirften die
von der Bundesregierung beschlossenen Regeln zum flexibleren Rentenein-
tritt helfen, eine freiwillige Erhohung der Lebensarbeitszeit zu fordern. Diese

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2016/17



97.

98.

99.

100.

Wirtschaftspolitik: Zeit fur Reformen - Kapitel 1

sind ebenfalls wichtig, um Arbeitnehmern, die nicht bis zur gesetzlichen Regelal-
tersgrenze arbeiten konnen, den Ubergang in die Rentenphase zu erleichtern.
Dariiber hinaus konnten gerade altere Arbeitnehmer durch lebenslanges Lernen
Tatigkeiten ausfiihren, die ihren Fahigkeiten entsprechen. Zudem sind Arbeitge-
ber gefordert, Arbeitszeitmodelle fiir dltere Arbeitnehmer zu entwickeln.

Eine Ausweitung des Versichertenkreises durch eine Pflichtversicherung von
Selbststandigen in der GRV ist keine Losung des Nachhaltigkeitsproblems. Sie
diirfte zu einer Leistungsausweitung fiir die heutige Rentnergeneration fiihren,
wihrend sich das Nachhaltigkeitsproblem fiir zukiinftige Generationen ver-
scharft. Der Sachverstandigenrat pladiert hingegen fiir eine Vorsorgepflicht
fiir Selbststindige, wobei Wahlfreiheit darin bestehen sollte, diese iiber die
gesetzliche oder private Altersvorsorge zu erfiillen.

Neben der finanziellen Stabilisierung der GRV in der langen Frist steht die Ver-
einheitlichung des Rentenrechts in West- und Ostdeutschland auf der po-
litischen Tagesordnung. Hierfiir bietet sich die vom Sachverstindigenrat in sei-
nem Jahresgutachten 2008/09 zur Diskussion gestellte verteilungs- und kos-
tenneutrale Umbasierung der rentenrechtlichen GroBen an (JG 2008 Ziffern
624 ff.). Sollte der hierfiir notwendige politische Mut nicht vorhanden sein,
konnte es die bessere Losung sein, das bisherige, auf eine automatische Anglei-
chung setzende System einige Zeit beizubehalten, anstatt durch eine Heraufset-
zung der OstgroBen auf Westwerte einen kostenintensiven Weg zu beschreiten.
Die Vereinheitlichung des Rentenrechts sollte spatestens dann durchgefiihrt
werden, wenn der Aktuelle Rentenwert Ost das Niveau des Aktuellen Renten-
werts West erreicht haben wird.

AuBerhalb der GRV sind ebenfalls weitere Anstrengungen notwendig, um den
Arbeitnehmern langfristig eine angemessene Altersversorgung zu ermoglichen.
Dazu ist eine Stiarkung der zweiten und dritten Siule der Alterssiche-
rung in Deutschland angezeigt. Mit einem starkeren Gewicht auf die betriebli-
che und private, Riester-geforderte Altersvorsorge wird das System insgesamt
krisenfester und federt gleichzeitig verschiedene Risiken ab. N zIFFER 570

In der derzeitigen schwierigen Phase des demografischen Wandels ist es trotz
niedriger Zinsen nicht angebracht, die kapitalgedeckte Altersvorsorge
fiir gescheitert zu erkliren und mit einer voriibergehenden Erhohung der
gesetzlichen Renten zusitzlichen Druck auf die langfristige Tragfahigkeit der
GRYV auszuiiben. Stattdessen sollten Hemmnisse beseitigt werden, die eine stér-
kere Verbreitung der Abdeckung in der zweiten und dritten Saule verhindern.

Bei der betrieblichen Altersvorsorge (bAV) besteht Handlungsbedarf insbeson-
dere bei kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) und Geringverdienern. Um
die bAV fiir Geringverdiener durch eine Zulagenférderung attraktiver zu ma-
chen, wire die Abschaffung der Doppelverbeitragung im Rahmen der
Riester-Rente innerhalb der bAV notwendig. Eine stiarkere Verbreitung der bAV
bei den KMU konnte durch eine Reduktion von Informationsbeschaffungs- und
Verwaltungskosten erreicht werden. Dafiir bietet sich beispielsweise ein stiarke-
res Engagement der Unternehmensverbiande an. Zudem konnten die Tarifver-
tragsparteien ein Standardprodukt anbieten.
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In der privaten Altersvorsorge muss es darum gehen, den Verbreitungsgrad der
Riester-Rente vor allem bei Geringverdienern zu erhohen. Dabei diirften die
Unkenntnis der Forderberechtigung, die (falsche) Annahme, spiter auf die
Grundsicherung im Alter angewiesen zu sein, Marktintransparenz und fehlende
finanzielle Bildung fiir den unzureichenden Verbreitungsgrad verantwortlich
sein. Eine Verbesserung des Finanzwissens, eine allgemeine Forderberechtigung
und mehr Transparenz wiren daher sinnvoll.

Zudem sollten Eigenleistungen zur staatlich geférderten Altersvorsorge, gegebe-
nenfalls durch einen Freibetrag pauschaliert, von der Anrechnung auf die
Grundsicherung ausgenommen werden. Schlieflich kénnte ein nicht staat-
lich angebotenes Standardprodukt fiir die Verbreitung forderlich sein. Liickenlo-
se Erwerbsbiografien schiitzen am besten gegen Versorgungsliicken im Alter.
Daher ist eine geringe Arbeitslosigkeit das beste Heilmittel gegen Altersarmut.

V. AUSBLICK: ZEIT FUR REFORMEN

103.

104.

Die gute wirtschaftliche Entwicklung bietet die Chance fiir effizienzsteigernde
Strukturreformen, um so die Grundlagen fiir eine nachhaltige Wohlfahrtssteige-
rung zu schaffen. Jetzt ist die Zeit fiir Reformen, die das Potenzialwachstum
der deutschen Volkswirtschaft erh6hen, die Herausforderungen der Demografie,
Globalisierung und Digitalisierung zu bewailtigen helfen und die Stabilitat und
Leistungsfahigkeit Europas stiarken. Statt sich auf den Erfolgen friiherer Refor-
men, wie der Agenda 2010, auszuruhen oder sie sogar zu verwassern, sollte die
Politik notwendige Reformen entschlossen umsetzen.

In Europa sollte die Aufgabenverteilung zwischen nationaler und europiischer
Ebene dem Subsidiaritdtsprinzip folgen. In Bereichen wie der Klimapolitik, der
Asylpolitik und der inneren Sicherheit ist eine stiarkere Integration wiinschens-
wert. Fiir die Fiskal-, Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik gilt dies nicht. Die Forde-
rung des Freihandels, die Gestaltung der Klimapolitik und die Starkung der Sta-
bilitat des Euro-Raums stellen wichtige européische Projekte dar, die mit Nach-
druck vorangetrieben werden sollten.

In Deutschland sollte sich die Wirtschaftspolitik stirker auf die Sicherung der
Wettbewerbs- und Zukunftsfahigkeit der Volkswirtschaft ausrichten. Dabei ist
eine wachstumsfreundliche Konsolidierung der Staatsfinanzen weiterhin von
groBer Bedeutung. Reformpotenziale bieten sich bei der Steuerpolitik, der Aus-
gestaltung der sozialen Sicherungssysteme und der Regulierung im Dienstleis-
tungssektor. Um der Verfestigung der Langzeitarbeitslosigkeit entgegenzuwir-
ken und die Einkommens- und Vermogensmobilitit zu erhohen, muss die Flexi-
bilitat des Arbeitsmarkts gewahrt und der Chancengerechtigkeit ein hoher Stel-
lenwert eingerdaumt werden.
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Eine andere Meinung

105.

106.

107.

Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, kann sich nicht den von der Mehrheit in
diesem Kapitel prasentierten wirtschaftspolitischen Reformvorschldgen fiir
Deutschland und Europa anschlieBen.

Die Mehrheit attestiert der Bundesregierung fiir die laufende Legislaturperiode
seine enttduschende Reformbilanz®. Die Politik hitte ,,deutlich mehr darauf
abzielen miissen, Marktkrifte zu stirken und den Strukturwandel durch geeig-
nete Reformen zu férdern®. Die von ihr vorgenommenen Weichenstellungen
erodierten ,die Basis fiir kiinftiges Prosperitatswachstum zum Nachteil kiinftiger
Generationen.“ Diese Einschitzung der Mehrheit deckt sich mit ihrem Befund
aus dem Jahr 2013, wonach eine ,riickwiartsgewandte Wirtschaftspoli-
tik“ die die Reformschritte, die Deutschland erzielen konnte, zunichte zu ma-
chen drohte.

Diese Kritik steht in einem Kontrast zur gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung der Jahre 2014 bis 2017. Gemessen an den Zielen, die im Gesetz iiber
die Bildung eines Sachverstindigenrates zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung formuliert sind, ist die laufende Legislaturperiode aus-
gesprochen positiv zu beurteilen.

— Das prognostizierte durchschnittliche Wirtschaftswachstum des Zeit-
raums 2014 bis 2017 wird mit voraussichtlich 1,7 % tiber dem Wachstum des
Produktionspotenzials und den durchschnittlichen Zuwachsraten der Jahre
2000 bis 2013 sowie 2005 bis 2013 liegen. ~ ABBILDUNG 5 Selbst das Produkti-
vititswachstum, das im vergangenen Jahrzehnt deutlich an Fahrt verloren
hatte, konnte wieder etwas zulegen.

— Die Zahl der Erwerbstitigen wird im Zeitraum 2014 bis 2017 voraussicht-
lich um durchschnittlich 1 % pro Jahr und damit wesentlich starker steigen
als in den beiden Vergleichszeitraumen. Ein negativer Effekt des Mindest-
lohns ist dabei nicht erkennbar.

— Bei der Preisentwicklung sind keine inflationdren Verspannungen zu er-
kennen. N ABBILDUNG 5

— Aus dem Rahmen fillt lediglich der enorm hohe Leistungsbilanziiber-
schuss, der eine erhebliche Divergenz zwischen dem gesamtwirtschaftlichen
Angebot und der in Deutschland bestehenden gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage indiziert. Hierin sieht die Mehrheit jedoch kein gesamtwirtschaftliches
Problem.

Nach den bereits fiir das Jahr 2018 vorliegenden Prognosen (Projekt Gemein-
schaftsdiagnose, 2016) wird sich an diesem Bild auch iiber das Jahr 2017
hinaus nichts Grundsitzliches dndern.
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108. Zu diesen positiven Entwicklungen hat die expansive Geldpolitik der EZB ei-
nen wichtigen Beitrag geleistet. N ziFFERN 203 FF. Auch diese Politik wird von der
Mehrheit stark kritisiert. Sie sei ,unangemessen“ und zwar nicht nur fiir
Deutschland, sondern auch fiir den gesamten Euro-Raum. N zIFFERN 374 FF. FOr-
derlich fiir die deutsche Wirtschaft war zudem die wieder einsetzende Wachs-
tumsdynamik im Euro-Raum, die nicht zuletzt auf die Abkehr vom Konsolidie-
rungskurs der Jahre 2011 bis 2013 zuriickzufiihren ist. Dies sieht die Mehrheit
ebenfalls kritisch.

109. Bei einer deutschen Wirtschaftspolitik und einer europdischen Geldpolitik, die
beide von der Mehrheit als unangemessen beurteilt werden, ist es somit gleich-
wohl moglich gewesen, in Deutschland die Beschiiftigung um mehr als eine
Million Arbeitspliitze zu erh6hen und im Euro-Raum die Zahl der Arbeits-
losen immerhin um drei Millionen Personen zu reduzieren. Diese Entwicklung
steht in einem auffilligen Kontrast zur Rezession des Euro-Raums in den Jahren
2012 und 2013, die von einer straffen Konsolidierungspolitik und der im inter-
nationalen Vergleich sehr konservativ ausgerichteten Geldpolitik der EZB unter
dem fritheren EZB-Prisidenten Trichet ausgelost wurde.

110. Die Mehrheit setzt weiterhin auf eine wirtschaftspolitische Grundkonzepti-
on, die darauf abzielt, ,die Marktkrafte zu stirken und den Strukturwandel
durch geeignete Reformen zu fordern.“ Bei den vorgeschlagenen MafBnahmen ist
jedoch fraglich, ob die Vorteile einer groleren Marktorientierung die Nachteile
einer dementsprechend schwicheren Stellung des Staates iiberwiegen.

— Die Forderung des Freihandels, insbesondere durch CETA und TTIP
fiihrt zur Schaffung von Sondergerichten fiir einzelne Gruppen von Rechtsu-
chenden, fiir die es weder eine Rechtsgrundlage noch eine Notwendigkeit gibt
(Deutscher Richterbund, 2016). Bei der ,Reduktion wohlfahrtsschadlicher
Verzerrungen®, zu denen insbesondere unterschiedliche Produktnormen zih-
len, ist zu fragen, ob der mogliche Wohlfahrtsgewinn eine damit verbundene
Verminderung von Schutznormen rechtfertigt.

N ABBILDUNG 5
Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland im Zeitvergleich
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— Die von der Mehrheit geforderte Insolvenzordnung fiir den Euro-Raum
und die Entprivilegierung von Staatsanleihen sollen die ,Marktdisziplin“
starken. Dies kann jedoch dazu fiihren, dass die Stabilitit des Euro-Raums
insbesondere in wirtschaftlichen Schwichephasen existenziell gefahrdet wird
(JG 2015 Ziffern 95 ff.; SG 2015 Ziffern 112 ff.). Die Erfahrung mit der Euro-
krise der Jahre 2010 bis 2012 zeigt, dass die Finanzmarkte zu selbstzerstore-
rischen Prozessen tendieren konnen, die sich nur durch ein beherztes Ein-
greifen der Notenbank stoppen lassen.

— Der von der Mehrheit geforderte Verzicht auf kreditfinanzierte o6ffentli-
che Investitionen nimmt dem deutschen Staat die Moglichkeit, das dafiir
besonders giinstige Nullzinsumfeld fiir zukunftsorientierte Investitionen in
Infrastruktur, Bildung sowie Forschung und Entwicklung zu nutzen, und da-
bei iiber eine hohere Nachfrage am Kapitalmarkt zugleich einen Beitrag zu
hoheren langfristigen Zinsen zu leisten. Damit wird die Basis fiir kiinftiges
Prosperitatswachstum zum Nachteil kiinftiger Generationen geschwicht.

— Eine Steuersenkung fiir Unternehmen in der besonderen Form einer
asymmetrischen negativen Vermogensteuer (JG 2015 Ziffern 813 ff.), die von
der Mehrheit unter dem Begriff der ,,Zinsbereinigung des Grundkapitals® ge-
fordert wird, wiirde dem Staat finanzielle Ressourcen entziehen, ohne dass
dabei eine hohere Investitionstitigkeit gewihrleistet ist. Nach der massiven
Reduktion der Unternehmensteuern im Jahr 2009 bewegen sich die Ausriis-
tungsinvestitionen in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt auf ei-
nem im historischen Vergleich sehr niedrigen Niveau.

— Eine Abschaffung des ,,Erneuerbare-Energien-Gesetzes“ wiirde dem
Staat die Moglichkeit nehmen, Investitionen in erneuerbare Energien zu for-
dern und damit weiterhin einen Beitrag zu einer Reduktion der Kosten dieser
Form der Energieerzeugung zu leisten. Da diese nationalen Anstrengungen
bei der Festlegung der Ziele des europiischen Emissionshandels beriicksich-
tigt werden, ist die von der Mehrheit festgestellte Inkonsistenz der beiden In-
strumente nicht gegeben. N zIFFERN 908 FF.

— FEin Festhalten an der Forderung der betrieblichen Altersvorsorge in
Form der Beitragsfreiheit zur Sozialversicherung entzieht dem finanziell oh-
nehin angespannten System der Gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) Bei-
tragsmittel. Zudem stellt sich dabei das Problem, dass die implizite Rendite
in der GRV derzeit deutlich hoher ist als die am Kapitalmarkt zu erzielende
Rendite von Anleihen. Eine Forderung der bAV zu Lasten der GRV fiihrt
dann zu einer Schlechterstellung der Versicherten. N zIFFERN 670 FF.

— Die Forderung der Mehrheit, fiir bisher nicht sozialversicherte Selbst-
standige zwar eine Versicherungspflicht zur Altersvorsorge zu etablieren,
diese jedoch nicht verpflichtend in die GRV einzubeziehen, wirkt sich eben-
falls zu Lasten der GRV und ihrer Versicherten aus. Der mit einer Versiche-
rungspflicht in der GRV verbundene Einfiihrungsgewinn wiirde es erlauben,
das System der GRV iiber Jahrzehnte hinweg finanziell zu stirken und somit
ein hoheres Rentenniveau mit geringeren Beitragssitzen ermoglichen.

111. Generell rit die Mehrheit ein ,,groBBeres Vertrauen in Marktprozesse”“ an,
»um soziale Teilhabe nicht erst durch Umverteilung, sondern durch eine breite
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112.

113.

114.

Teilhabe am Wirtschaftserfolg zu ermoglichen.“ ,Die Teilhabe am Wohlstand
sollte vor allem durch die Chance zum Mitwirken am Wirtschaftsprozess ermog-
licht werden. Daher sollte das Beschaftigungswachstum in den Mittelpunkt der
Bemiihungen gestellt werden."

Die ,breite Teilhabe am Wirtschaftserfolg® ist jedoch alles andere als
selbstverstandlich. So ist in Deutschland der gesamtwirtschaftliche Wohlstand,
gemessen am BIP je Einwohner, von 1991 bis 2013 preisbereinigt um 29 % ge-
stiegen. Das Median-Nettoeinkommen fiir Personen in Haushalten mit mindes-
tens einem Erwerbsfahigen hat in der gleichen Zeit jedoch nur um 8 % zuge-
nommen. Besonders problematisch ist die Entwicklung im unteren Bereich der
Einkommensverteilung. Fiir die unteren 10 % und 20 % der Einkommensbezie-
her sind die realen Nettoeinkommen um 10 % beziehungsweise 4 % gesunken.
Bis zum dritten Dezil stagnieren die Einkommen. Die Einkommen der
unteren 20 % der Verteilung waren im Jahr 2013 nicht hoher als im Rezessions-
jahr 2005 mit iiber 5 Millionen Arbeitslosen.

Wenn die Globalisierung dazu fiihrt, dass das untere Drittel der Einkommens-
verteilung iiber eine ganze Generation hinweg nicht mehr am allgemeinen An-
stieg des Wohlstands partizipieren kann und sich dabei zugleich einer groBeren
Unsicherheit in Bezug auf den Arbeitsplatz und die soziale Absicherung gegen-
iibersieht, ist es nicht iiberraschend, dass der Konsens fiir offene Mirkte
weltweit im Schwinden begriffen ist. Dies ladsst sich fiir Deutschland anhand
einer aktuellen Analyse der Einstellungen von Anhingern einzelner Parteien er-
kennen (Kocher, 2016). Anhédnger der AfD sehen sich besonders stark von der
gesellschaftlichen Wohlstandsentwicklung abgekoppelt. Zugleich sind sie — im
Gegensatz zu den Anhidngern anderer Parteien — mehrheitlich der Auffassung,
dass ein EU-Austritt fiir Deutschland vorteilhafter sei als eine EU-
Mitgliedschaft. Fiir das Vereinigte Konigreich zeigt sich ein dhnlicher Befund
(Zoega, 2016; N KASTEN 8).

Wenn die EU wie von der Mehrheit gefordert ,,wieder deutlich fiir alle er-
kennbar zum Wohlstandsmotor® werden soll, erscheint somit eine Agenda,
die allein auf mehr Marktkrafte setzt, nicht zielfiihrend zu sein. Sie lauft viel-
mehr Gefahr, den Konsens fiir offene Markte noch weiter zu erodieren.
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DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die Weltwirtschaft wachst momentan zwar nur verhalten, im langjahrigen Vergleich sind die
Wachstumsraten jedoch nicht auflergewdhnlich gering. Nach den kraftigen Zuwachsraten und
den Ubertreibungen im Vorfeld der globalen Finanzkrise im Jahr 2008 scheint sich das
Wachstum vielmehr wieder zu normalisieren. Nichtsdestotrotz zeigen sich bei der globalen
Entwicklung drei problematische Aspekte: Das Produktivitdtswachstum ist gering, die Investi-
tionstatigkeit ist schwach und der Welthandel wachst deutlich langsamer als vor der Krise.

Konjunkturell hat sich die Erholung in den Industriestaaten im Jahr 2016 fortgesetzt. Das
unerwartete Brexit-Votum im Vereinigten Konigreich hat zwar voribergehend zu einem Anstieg
der Unsicherheit auf den Finanzmarkten gefiihrt, doch die realwirtschaftlichen Effekte waren
bisher begrenzt. Fur die Schwellenlander hat sich der Ausblick wieder etwas aufgehellt. Die
Transformation der chinesischen Wirtschaft ist trotz der Turbulenzen zu Jahresbeginn bislang
ohne groflere Wachstumseinbriche gelungen.

Problematisch ist, dass das Wachstum zu wesentlichen Teilen von der Geldpolitik getragen
wird. Insbesondere in den groflen Industriestaaten sind die geldpolitischen Impulse stark.
Wahrend in den Vereinigten Staaten die Federal Reserve die geldpolitische Straffung hinauszé-
gert, haben sich die Bank of Japan und die Europaische Zentralbank flr eine Negativzinspolitik
und eine Ausweitung ihrer Aufkaufprogramme flr Anleihen entschieden. Wenngleich es der
Geldpolitik auf diesem Weg gelingen kann, die Wachstumsraten kurzfristig zu steigern, ist sie
mit der Aufgabe Uberfordert, den Wachstumspfad langfristig zu heben.

So muss bezweifelt werden, dass die von geldpolitischen Impulsen gestutzte konjunkturelle
Erholung im Euro-Raum selbsttragend ist. Zwar sind die Zuwachsraten des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) etwa doppelt so hoch wie das Potenzialwachstum, sodass die Unterauslastung seit
dem Jahr 2013 stetig zurlckgeht. Zudem sinkt die Arbeitslosigkeit und die Beschaftigung
steigt. Jedoch sind die strukturellen Anpassungsprozesse, insbesondere der Abbau der
Verschuldung, nach der Krise noch nicht abgeschlossen. Zudem bleiben wichtige Reformen
aus. So ist die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte weitgehend eingestellt worden, und
der politische Ehrgeiz bei effizienzsteigernden Reformen hat nachgelassen.

Fur die zukunftige Entwicklung der Weltwirtschaft bestehen derzeit zahireiche Risiken. Hierzu
zahlen neben den fortbestehenden geopolitischen Risiken insbesondere ein krisenhafter
Anstieg der politischen Unsicherheit in Europa, das Wiederaufflammen der Euro-Krise, eine
unerwartete Eintribung der Wirtschaftslage in China und mégliche Turbulenzen auf den inter-
nationalen Finanzmarkten.

Der Sachverstandigenrat erwartet insgesamt eine Fortsetzung des moderaten Wachstums
der Weltwirtschaft. Fir die Jahre 2016 und 2017 prognostiziert er einen Zuwachs des Welt-BIP
von 2,5 % beziehungsweise 2,8 %. Die Vereinigten Staaten durften nach der voribergehenden
Schwache im ersten Halbjahr 2016 wieder starker wachsen. In Japan und im Euro-Raum wird
sich die Erholung voraussichtlich fortsetzen. Das Wachstumstempo wird aber wohl wieder
nachlassen, da die Effekte der Geldpolitik und die positiven Realeinkommenseffekte des
Olpreisverfalls auslaufen. Im Einklang mit den leicht ansteigenden Olpreisen wird zudem die
Inflation wieder zunehmen. Fur China wird weiterhin kein abrupter Einbruch der Wirtschafts-
leistung erwartet, und in den Ubrigen Schwellenldndern dirfte sich der begonnene Stabilisie-
rungsprozess fortsetzen.
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|. WELTWIRTSCHAFT: VERHALTENES
WACHSTUM MIT ZAHLREICHEN RISIKEN

115.

116.

117.

Die Turbulenzen auf den internationalen Finanzméirkten zum Jahresbe-
ginn 2016 und das unerwartete Ergebnis der Volksbefragung im Vereinigten
Konigreich im Sommer 2016 haben das Expansionstempo der Weltwirtschaft
nicht nachhaltig gedidmpft. Sie befindet sich weiterhin in einer moderaten
Wachstumsphase. In den groBen Industrielindern war die Dynamik aufgrund
der schwicheren Entwicklung in den Vereinigten Staaten zwar riicklaufig. Die
Auslastung der Produktionskapazititen nahm jedoch weiter zu. Gleichzeitig sta-
bilisierte sich die Lage in den Schwellenldndern, woran vor allem die Festigung
der Konjunktur in China einen Anteil hatte. In den rohstoffexportierenden
Schwellenlindern diirfte sich die Stabilisierung des Olpreises positiv ausgewirkt
haben.

1. Konjunkturelle Lage

In den zuriickliegenden Jahren mussten fast alle Organisationen ihre Wachs-
tumsprognosen fiir die Weltwirtschaft kontinuierlich nach unten revidieren. Die
Realitit blieb meist hinter den Prognosen zuriick, und die Weltwirtschaft konnte
an die Dynamik der Vorkrisenzeit nicht wieder ankniipfen. Wiahrend das globa-
le BIP zu Marktwechselkursen im Zeitraum der Jahre 1980 bis 2008 noch
durchschnittlich um etwa 3 % pro Jahr gestiegen war, lagen die Wachstumsraten
seit dem Jahr 2011 nur noch bei 2,6 %. ~ ABBILDUNG 6 LINKs Gleichzeitig nahm das
Expansionstempo des Welthandels drastisch ab. v ABBILDUNG 6 RECHTS

Dieses Bild relativiert sich, wenn die Kaufkraftunterschiede zwischen den
Volkswirtschaften beriicksichtigt werden. So liegen die Wachstumsraten des
globalen BIP zu Kaufkraftparititen seit dem Jahr 2011 anndhernd im lang-
jahrigen Durchschnitt. Verantwortlich hierfiir ist, dass die Wirtschaftsleistung
der Schwellenldander in Kaufkraftparititen gemessen ein hoheres Gewicht erhalt.
Wihrend ihr Anteil an der Weltwirtschaft in Marktwechselkursen etwa 40 % be-
tragt, haben sie in Kaufkraftparitdten einen Anteil von etwa 60 %. Thr hoheres
Wachstum kompensiert die geringeren Wachstumsbeitriage der Industrieldnder.
N ABBILDUNG 6 LINKS Hinzu kommt, dass die Erwerbsbevolkerung langsamer wichst
als in fritheren Jahren. So liegt das Wachstum des BIP je Person im er-
werbsfihigen Alter derzeit sogar etwas oberhalb des langjdhrigen Durch-
schnitts (BIZ, 2016).

Insgesamt zeigt sich im langjahrigen Vergleich, dass sich vor allem in den In-
dustrielandern das Wachstumstempo verlangsamt hat. Nach den auBergewohn-
lich kraftigen und nicht nachhaltigen Zuwachsraten im Zeitraum von 2004 bis
2007 diirfte das allerdings teilweise eine Normalisierung darstellen. Schlieflich
ging der Boom im Vorfeld der globalen Finanzkrise mit einer enormen Ver-
schuldung sowie fehlgeleiteten Investitionen einher.
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Entwicklung der Weltwirtschaft
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119.

Die Industrieldnder befinden sich in einer konjunkturellen Erholungspha-
se. Die Unterauslastung auf den Produkt- und Arbeitsmirkten konnte in den
meisten Industrielindern im ersten Halbjahr 2016 weiter verringert werden.
Insbesondere im Euro-Raum und in Japan stieg die Wirtschaftsleistung schnel-
ler als das geschitzte Produktionspotenzial. Demgegeniiber blieb in den Verei-
nigten Staaten das Wachstum im ersten Halbjahr 2016 etwas hinter den Erwar-
tungen zuriick. ~ zIFFer 131 Dies senkte die annualisierte Zuwachsrate des BIP in
den Industrielandern im ersten Halbjahr gegeniiber dem Vorhalbjahr auf 1,4 %.
Die US-amerikanische Wirtschaft diirfte allerdings nahezu normalausgelastet
sein, der Arbeitsmarkt zeigt sich in guter Verfassung. In den meisten Industrie-
landern tragt die zunehmende Beschiftigung, mit den daraus folgenden Ein-
kommenszuwichsen, dazu bei, dass die Konjunkturerholung iiberwiegend bin-
nenwirtschaftlich getragen ist.

In den Schwellenlindern hat sich die konjunkturelle Lage im ersten Halb-
jahr 2016 stabilisiert. Die chinesische Wirtschaft konnte trotz der Turbulenzen
zu Jahresbeginn robust expandieren. Zudem blieb das Wachstumstempo in In-
dien hoch. Mit Raten von fast 7,5 % steigt die Wirtschaftsleistung dort von allen
groBen Schwellenlindern am stiarksten. Dies diirfte unter anderem damit zu-
sammenhingen, dass Indien im Unterschied zu vielen anderen Schwellenlidn-
dern ein Rohstoffimporteur ist. In den iibrigen groen Schwellenlédndern ist die
Lage im Vergleich dazu nach wie vor weniger giinstig. In Russland und Latein-
amerika zeichnet sich aber immerhin ein Ende der Rezessionen ab. Die Sta-
bilisierung der Rohstoffpreise diirfte hieran einen entscheidenden Anteil haben.

Weder in Russland noch in den Schwellenldndern Lateinamerikas ist allerdings
mit einer Riickkehr zu den hohen Zuwachsraten der Vergangenheit zu rechnen.
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120.

121.

Zum einen ist dies darauf zuriickzufithren, dass Russland und die Volkswirt-
schaften Lateinamerikas groBe strukturelle Probleme haben (JG 2015 Zif-
fern 119 ff.). Zum anderen wirkt sich negativ aus, dass die Kapitalzufliisse in die
Schwellenldnder seit dem Jahr 2011 im Trend riickldufig sind. Seit dem ersten
Quartal 2014 wird per Saldo Kapital aus den Schwellenlindern abgezogen (EZB,
2016a).

Alles in allem befindet sich die Weltwirtschaft im Herbst 2016 in einer modera-
ten Erholungsphase. Eine Riickkehr zu den hohen Wachstumsraten der Vorkri-
senzeit erscheint aus mehreren Griinden jedoch nicht wahrscheinlich. Das
Wachstum bis zum Jahr 2008 war iiberwiegend schuldenfinanziert und bildet
damit einen falschen MaBstab. Hinzu kommt, dass das Produktivititswachs-
tum derzeit iiberwiegend geringer ist als in den 1990er- und 2000er-Jahren.
Dies geht zudem mit vergleichsweise niedrigen Investitionen einher. Beson-
ders auffallig ist die schwache Entwicklung der Produktivitit in den groBen In-
dustrielindern (JG 2015 Ziffern 593 ff.). In den 1990er-Jahren diirfte etwa der
Boom der Informations- und Kommunikationstechnologien (IKT) in den Verei-
nigten Staaten eine wichtige Triebkraft gewesen sein. Weitere Produktivitits-
schiibe diirften von der Globalisierung und der Vertiefung der Wertschopfungs-
ketten gekommen sein. Die aktuellen eher protektionistischen Tendenzen und
der geringe Ehrgeiz, effizienzsteigernde Reformen umzusetzen, lassen auf die-
sem Gebiet vorerst keine groen Fortschritte erwarten.

Die geringeren Wachstumsraten des Welthandels lassen sich einerseits
durch das schwichere Wachstum der Weltwirtschaft erklaren. v kasten 5 Ande-
rerseits spielen die regionale Verlagerung des Wirtschaftswachstums in die we-
niger offenen Schwellenldnder, strukturelle Anpassungen von groBen Volkswirt-
schaften wie etwa China und ein vorlaufiges Ende der Vertiefung der internatio-
nalen Arbeitsteilung eine Rolle. Zwar nahm der Protektionismus nach der globa-
len Krise nicht so stark zu wie nach der Weltwirtschaftskrise 1929, trotzdem zei-
gen viele Staaten eine Tendenz, ihre Wirtschaft gegen Konkurrenz aus dem Aus-
land abzuschirmen.

N KASTEN 5

Schwaches Wachstum des Welthandels

In den Jahren seit der globalen Krise im Jahr 2009 ist der Welthandel langsamer gewachsen als in
den beiden Jahrzehnten zuvor. Nachdem der Welthandel im Zeitraum von 1990 bis 2008 jahrlich
durchschnittlich um 6,7 % zugenommen hatte, betrug das durchschnittliche Wachstum im Zeitraum
von 2011 bis 2015 nur noch 3,9 %. Dies ist einerseits auf das langsamere Wachstum der Weltwirt-
schaft zurlckzufluhren (2,6 % statt 2,9 %). Andererseits hat aber die Elastizitat des Welthandels in
Bezug auf die Wirtschaftsleistung, das heifSt das Verhaltnis der Wachstumsraten von Welthandel und
globalem BIP, abgenommen (JG 2014 Ziffer 101; JG 2015 Ziffern 126 ff.). Die Elastizitat sank in den
genannten Zeitrdumen von durchschnittlich 2,2 auf 1,5. N ABBILDUNG 7 LINKS Diese Beobachtung hat
eine breite Diskussion Uber die Ursachen und die Einordnung als ein konjunkturelles oder strukturel-
les Phanomen ausgeldst.

Mit einer einfachen ékonometrischen Schatzung lasst sich der Rickgang der Wachstumsraten des
Welthandels zerlegen: in einen Elastizitatseffekt und einen Effekt, der sich aus dem schwacheren
BIP-Wachstum ergibt. Hierbei wird anhand von Quartalsdaten eine lineare Gleichung geschatzt, die
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das Wachstum des Welthandels durch das Wachstum der globalen Produktion erklart. Anderungen
der Elastizitat werden durch eine Dummy-Variable berlcksichtigt. Laut dieser Schatzung sind fur den
Zeitraum von 2012 bis 2015 etwa 44 % der Abweichungen der Jahreswachstumsrate des Welthan-
dels von ihrem Vorkrisentrend der veranderten Elastizitat zuzuordnen. N ABBILDUNG 7 RECHTS

Als mégliche Grunde flr die Verringerung der Elastizitdt zwischen Welthandel und Weltproduktion
lassen sich zwei wichtige Kompositionseffekte ausmachen. Der erste bezieht sich auf die regionale
Verteilung des Wachstums zwischen verschiedenen Staaten. In den zuruckliegenden Jahren haben
sich die Wachstumsbeitrage zum Welt-BIP von den Industrieldndern zu den Schwellenlédndern ver-
schoben. Damit hat der relative Beitrag solcher Staaten zugenommen, die eine geringere Handels-
elastizitat aufweisen. Diese Verschiebung des Wirtschaftswachstums flhrt dazu, dass die globale
Handelselastizitat abnimmt. Nach Berechnungen der Deutschen Bundesbank (2016a) lasst sich bei
Annahme konstanter landerspezifischer Elastizitdten etwa die Halfte des Ruckgangs der Handels-
elastizitat durch den Verlagerungseffekt erklaren.

N ABBILDUNG 7
Entwicklung des Welthandels

Globale Handelselastizitat* Trendabweichung der Wachstumsrate
Prozentpunkte
6 - -
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Elastizitdt — Elastizitat (Trend, Hodrick-Prescott-Filter) B Elastizitatseffekt? BIP-Effekt3 Rest
Durchschnittswerte — Trendabweichung®

— 1980 - 1989 1990 - 2008 — 2011 - 2015

1 - Verhaltnis der Wachstumsraten von Welthandel und Welt-BIP (zu Marktwechselkursen). 2 - Abweichung, die sich aus neuer Elastizitat bei
angenommenem trendmafigen Wachstum des BIP ergibt. 3 - Abweichung, die sich bei neuer Elastizitat zusatzlich durch das schwéchere
Wachstum des BIP erklart. 4 - Differenz zwischen der tatsachlichen Wachstumsrate des Welthandels und der bei Trendwachstum des BIP
und alter Elastizitat zu erwartenden Wachstumsrate.

Quellen: CPB, IWF, eigene Berechnungen Daten zur Abbildung © Sachverstandigenrat | 16397
Der zweite Kompositionseffekt betrifft die Nachfragekomponenten des BIP. Betrachtet man die Ent-
wicklung seit der Krise, zeigt sich eine relative Schwache der Investitionen. Da die Investitionen mit
einem grofReren Importanteil als andere Verwendungskomponenten verbunden sind, fuhrt dies zu ei-
nem relativen Rickgang der Importnachfrage (Bussiére et al., 2013). Die schwachen Investitionen in
vielen Volkswirtschaften sind einerseits zyklischer Natur. Andererseits gibt es landerspezifische Ent-
wicklungen wie die Wandlungsprozesse in der chinesischen Volkswirtschaft, die auf eine strukturelle
Abschwachung der Nachfrage nach Investitionsgltern hindeuten. N ZIFFER 959

Neben diesen beiden Effekten gibt es noch weitere Grinde, die ein geringeres Wachstum des Welt-
handels teilweise erklaren kénnen: So wurde flr die Jahre seit der Krise eine Ausweitung handelsbe-
schrankender Mainahmen beobachtet (Evenett und Fritz, 2016; OECD, 2016a). Zudem dampft die
zunehmende inlandische Produktion von Rohél in den Vereinigten Staaten den Welthandel.

Ein wichtiger Faktor, der in den Vorkrisenjahren zu einer Ausweitung der Handelsintensitat gefiihrt
hat, war die Vertiefung globaler Wertschopfungsketten. Verschiedene Mafle deuten auf ein Ende
dieser Entwicklung hin. Nach einem Einbruch wahrend der Krise hatte sich der Grad globaler Arbeits-
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teilung zunachst wieder etwas erhéht. Allerdings wurde das im Jahr 2008 verzeichnete Niveau nicht
wieder erreicht. Bei den Schwellenlandern hatte bereits vor der Krise eine Stagnation des Export-
anteils von mit globalen Wertschopfungsketten verbundenen Exporten eingesetzt (IRC Trade Task
Force, 2016). Ein Grund hierfir konnte unter anderem eine zunehmende Unsicherheit Gber die Stabi-
litdt stark ausgeweiteter Wertschopfungsketten sein. Protektionistische Manahmen, die eine Pro-
duktion vor Ort erforderlich machen, durften ebenfalls eine Rolle spielen. Am aktuellen Rand zeigt ein
von der OECD erstellter Indikator, basierend auf dem Anteil der Zwischenprodukte an der inlandi-
schen Nachfrage, eine weitere Abschwachung an (OECD, 2016a). Da die Zahlen zum Welthandel im
Gegensatz zum globalen BIP die Zwischenprodukte abbilden, ist die Entwicklung der globalen Wert-
schopfungsketten von grofler Bedeutung fur die globale Handelselastizitat.

Bei der Beurteilung der relativ schwachen Entwicklung des Welthandels und fur eine Prognose stellt
sich die Frage, ob die Handelselastizitat des Zeitraums von 1990 bis 2008 ein geeigneter Referenz-
wert fur die zu erwartende Entwicklung ist. So war die Zeit seit dem Jahr 1990 durch eine Reihe his-
torisch einmaliger Ereignisse gepragt, die zu einer Ausweitung des Welthandels gefuhrt haben: Die
vormals sozialistischen Staaten wurden in den Welthandel integriert, es entstanden neue Staaten
(und somit neues Potenzial fir den Auenhandel), der europdische Binnenmarkt wurde geschaffen,
die Welthandelsorganisation (WTO) wurde gegrindet, und China 6ffnete sich zunehmend fur den
Welthandel. All dies trug dazu bei, dass das Welthandelsvolumen in dieser Zeit besonders stark ge-
stiegen ist. Neben der Reduktion von Handelshemmnissen wie Zéllen im Rahmen der WTO hat eine
weitere Reduktion der Handelskosten beispielsweise durch die zunehmende Nutzung von Containern
zu dieser Entwicklung beigetragen. Wenn nun diese Wachstumseffekte zurlickgehen und keine neu-
en Impulse fir mehr Welthandel sorgen, durften auf absehbare Zeit nicht wieder so hohe Werte flr
die Handelselastizitat erreicht werden.

Der Handel ist potenziell ein wichtiger Faktor fur die Produktivitatsentwicklung. Eine Ausweitung des
globalen Handels und globaler Produktionsketten erméglicht unter anderem die verbesserte Allokati-
on von Ressourcen, internationale Spezialisierung und Skaleneffekte durch groflere Produktmarkte.
Das schwache Wachstum des Welthandels ist somit ein méglicher Grund fur das weltweit beobachte-
te schwache Produktivitdatswachstum in den vergangenen Jahren. Handelsfordernde MafSnahmen
kénnten ein wieder starkeres Produktivitdtswachstum beglinstigen (OECD, 2016a). Die Umsetzung
der Freihandelsabkommen CETA, TTIP und TPP bietet dafiir geeignete Ansatzpunkte.

122. Das Wachstum der Weltwirtschaft wird vor allem von der sehr expansiven
Geldpolitik getragen. In den Industrie- und Schwellenldndern ist das Zinsni-
veau auBergewohnlich niedrig und unterhalb jener Zinsen, die gemif einfacher
Taylor-Regeln angemessen wiren. ~ ABBILDUNG 8 LINKS In den zuriickliegenden
Jahren haben die groBen Zentralbanken der Industrielander die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage zudem mit umfangreichen quantitativen LockerungsmaB-
nahmen unterstiitzt. Die Zentralbankbilanzen sind in Relation zum Welt-BIP

drastisch gestiegen. N ABBILDUNG 8 RECHTS

Wihrend die US-amerikanische Federal Reserve (Fed) die Bilanzausweitung in-
zwischen beendet hat, steigen die Bilanzsummen der Européischen Zentralbank
(EZB) und der Bank of Japan (BoJ) weiter deutlich an. Durch die massiven Kau-
fe von Staatsanleihen und weiteren Wertpapieren nihert sich die Bilanzsumme
der BoJ inzwischen der Hohe des japanischen BIP an. Die Bank of England
(BoE) hatte die LockerungsmaBnahmen bereits gestoppt. Nach dem Brexit-
Votum lockerte sie jedoch die Geldpolitik erneut und behailt sich im Falle negati-

ver Entwicklungen weitere MaBnahmen vor.
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Leitzins und Taylorzins sowie Aktiva der Zentralbanken ausgewahlter Lander und Landergruppen

Leitzins und Taylorzins Veranderung der Zentralbankaktiva seit 20074
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1 - Berechnung angelehnt an Hofmann und Bogdanova (2012). Der Taylorzins i ergibt sich fiir jedes Land als: i = r*+ n* + 1,5(t - ©°) + 0,5y.
Der reale Gleichgewichtszins r* entspricht dem geschatzten Trendwachstum des BIP (HP-Filter). T bezeichnet die jahrliche Anderungsrate des
BIP-Deflators. Der zugehdérige Zielwert n* ergibt sich aus der Zielinflationsrate fir die Verbraucherpreisinflation zuziiglich der durchschnittlichen
Differenz zwischen der Anderungsrate des BIP-Deflators und der Verbraucherpreisinflation. y bezeichnet die mittels HP-Filter geschatzte Produk-
tionslicke. Die Aggregation der landerspezifischen Taylorzinsen erfolgt Uiber die nominalen BIP-Anteile zu Kaufkraftparitaten. 2 - Bulgarien, Da-
nemark, Euro-Raum, Japan, Kanada, Kroatien, Norwegen, Polen, Republik Korea, Rumanien, Schweden, Schweiz, Taiwan, Tschechische Repub-
lik, Ungarn, Vereinigtes Konigreich, Vereinigte Staaten. 3 - Argentinien, Brasilien, Chile, China, Indien, Indonesien, Kolumbien, Malaysia, Mexi-
ko, Philippinen, Thailand, Turkei. 4 - In Relation zum nominalen BIP aller dargestellten Lander. Berechnet mit den durchschnittlichen BIP-An-
teilen und Wechselkursen Uber den Zeitraum. 5 - Industrielénder ohne Euro-Raum, Japan und Vereinigte Staaten. 6 - Schwellenlander ein-
schlieBlich Russland, ohne China.

Quellen: IWF, nationale Zentralbanken, eigene Berechnungen Daten zur Abbildung
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Die weltweit expansive Ausrichtung der Geldpolitik ist mit mehreren Problemen
verbunden. Das derzeitige Wachstum der Weltwirtschaft diirfte sich als nicht
nachhaltig erweisen. Dauerhaft hohere Wachstumsraten lassen sich durch
geldpolitische MaBnahmen nicht erzielen. Eine nachhaltig stirkere Expansion
der Wirtschaft kann nur durch Steigerungen der Produktivitit und der Wettbe-
werbsfiahigkeit in den einzelnen Landern erreicht werden. Aufgabe der Geldpoli-
tik ist es hingegen, stabilisierend auf Preise und Wirtschaftsaktivitat einzuwir-
ken. Thre expansiven Effekte wirken nur temporir auf die Wirtschaftsleistung.

Zudem resultiert aus der gegenwirtigen Situation, in der alle groBen Zentral-
banken eine extrem expansive Geldpolitik verfolgen, der Fehlanreiz, die lo-
ckere Geldpolitik zu lange fortzusetzen. Denn die Zentralbank, die auf-
grund einer besseren konjunkturellen Lage zuerst aus der expansiven Geldpoli-
tik aussteigt, riskiert eine kriaftige Wahrungsaufwertung. Dies hitte negative
Folgen fiir die Exportwirtschaft, wie zuletzt in den Vereinigten Staaten zu be-
obachten war. Es besteht somit eine Situation dhnlich zu einem Gefangenendi-
lemma, in dem ein gemeinsamer Ausstieg fiir alle am besten wire. Jede Zentral-
bank allein hat aber den Anreiz, expansiv zu bleiben.

2. Ausblick

Fiir den Prognosezeitraum ist in den Industrielindern mit einer Fortsetzung des
moderaten Aufschwungs zu rechnen. v ABBILDUNG 9 LiNks In den Vereinigten
Staaten diirfte die Wirtschaft, gestiitzt auf die gute Arbeitsmarktentwicklung,
in der zweiten Jahreshilfte 2016 wieder starker expandieren und fiir das
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N ABBILDUNG 9

Voraussichtliche wirtschaftliche Entwicklung der Industrie- und Schwellenlander

Bruttoinlandsprodukt der Industrielander

Bruttoinlandsprodukt der Schwellenlander
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1 - Beitrage der einzelnen Regionen. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Ubrige Européische Union, Hongkong, Japan, Kanada,
Norwegen, Republik Korea, Schweiz, Singapur und Taiwan. 4 - Argentinien, Chile, Indien, Indonesien, Kolumbien, Malaysia, Mexiko, Philip-
pinen, Thailand und Tirkei.

Quellen: Eurostat, IWF, nationale Statistikémter Daten zur Abbildung
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Jahr 2017 ist mit einem kraftigeren Wachstum zu rechnen. ~ ziFFern 131 FF. In
Japan ist angesichts der weiterhin expansiven Ausrichtung der Geld- und Fis-
kalpolitik ebenfalls von einer Fortsetzung des Aufschwungs auszugehen. Auf-
grund des vor allem demografisch bedingt niedrigen Potenzialwachstums kon-
nen hier aber keine hohen Wachstumsraten erwartet werden. v zIFFERN 147 FF.

Fiir das Vereinigte Konigreich ist trotz des Brexit-Votums im Juni des Jah-
res 2016 eher nicht mit einem Einbruch der Konjunktur zu rechnen. vz
FERN 153 FF. Fiir den Euro-Raum erwartet der Sachverstindigenrat eine Fortset-
zung der Erholung. Diese bleibt jedoch vornehmlich durch die expansive Geld-
politik getrieben und verdeckt ungelGste strukturelle Probleme. N zIFFERN 157 FF.

In den Schwellenlindern erwartet der Sachverstandigenrat einen Anstieg der
Zuwachsraten. N ABBILDUNG 9 RECHTS Zwar hat sich das chinesische Wachstum ver-
langsamt, im Prognosezeitraum ist dort jedoch weiterhin mit Wachstumsraten
iiber 6 % zu rechnen. N zIFFerN 141 FF. Zudem wird sich das starke Wachstum in
Indien fortsetzen. Die Stabilisierung der Rohstoffpreise trigt dazu bei, dass in
vielen Schwellenldndern mit einer wirtschaftlichen Erholung zu rechnen ist.

Insgesamt geht der Sachverstindigenrat fiir das Jahr 2016 von einem Zuwachs
der Weltproduktion um 2,5 % aus. Fiir das Jahr 2017 wird ein Anstieg um
2,8 % erwartet. Im Einklang damit ergibt sich fiir die Jahre 2016 und 2017 eine
Prognose fiir den Zuwachs des Welthandels nach dem Messkonzept des nieder-
landischen Centraal Planbureau (CPB) um 0,3 % beziehungsweise 2,7 %. N TABEL-
LE 1

3. Chancen und Risiken

Die Entwicklung der Weltwirtschaft unterliegt zahlreichen Risiken. Hierzu zih-
len neben den fortbestehenden geopolitischen Krisen ein Anstieg der politischen
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Unsicherheit in den Vereinigten Staaten und in Europa, eine unerwartete Ein-
tritbung der Wirtschaftslage in China und mogliche Turbulenzen auf den inter-
nationalen Finanzmairkten. Fiir die Prognose wird angenommen, dass keines
dieser Risiken eintritt. Neben den genannten Risiken ergeben sich Chancen fiir
ein starkeres Wachstum. So scheint eine besser als erwartete Entwicklung in den
Vereinigten Staaten etwa infolge einer dynamischeren Erholung des Hauser-
markts denkbar. Die Stabilisierung der Rohstoffpreise konnte zudem in den
Schwellenldndern eine kriftigere Belebung begiinstigen.

N TABELLE 1
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

Veranderung zum Vorjahr in %

2015 20162 20172 2015 20162 20172

Gewicht

o L
in %

Land/Landergruppe

Europa 29,8 1,8 1,6 1,6 1,4 11 2,0
Euro-Raum 17,8 2,0 1,6 1,4 0,0 0,2 1,3
Vereinigtes Konigreich 4.4 2,2 1,9 1,4 0,0 0,7 2,4
Russland 2,0 - 37 - 14 1,2 15,5 7,2 6,3
Mittel- und Osteuropa3 1,7 3,6 3,0 3,3 - 04 - 03 0,9
Turkei 1,1 4,0 3,2 3,4 7,7 8,0 8,3
andere Lander” 2,8 18 18 1,9 03 0,9 13

Amerika 36,8 2,0 11 2,1 19 3,1 3,4
Vereinigte Staaten 27,7 2,6 1,5 2,3 0,1 1,1 2,2
Lateinamerika® 3,9 2,5 0,5 1,9 9,7 13,5 10,0
Brasilien 2,7 -39 - 33 0,2 9,0 9,0 7,0
Kanada 2,4 1,1 1,0 1,5 1,1 1,5 1,9

Asien 334 51 4,9 4.8 1,7 2,0 2,2
China 17,2 6,9 6,6 6,3 1,4 2,4 2,3
Japan 6,3 0,5 0,6 0,7 0,8 - 03 0,4
asiatische Industrielia'nder6 3,8 2,1 2,1 2,4 0,6 1,0 1,4
Indien 3,2 7,6 7,3 7,4 4,9 5,3 5,2
stidostasiatische Schwellenlander” 2,8 4,6 4,8 4,9 33 2,3 31

Insgesamt 100 3,0 2,5 2,8 1,7 21 2,6
Industrielander® 67,0 2,2 1,6 1,9 0,2 0,7 1,7
Schwellenlé\nder9 33,0 4,7 4.4 4.8 4,6 5,0 4,4

nachrichtlich:

exportgewichtet™® 100 2,3 2,1 2,3
nach dem Messkonzept des IWF11 100 3,1 3,0 3,4
Welthandel*? 25 0,3 2,7

1 - Anteil des nominalen BIP des Jahres 2015 in US-Dollar der aufgefiihrten Lander beziehungsweise Landergruppen am nominalen BIP insge-
samt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, Tschechische Republik und Ungarn. 4 - Danemark,
Norwegen, Schweden und Schweiz. 5 - Argentinien, Chile, Kolumbien und Mexiko. 6 - Hongkong, Republik Korea, Singapur und Taiwan. 7 - In-
donesien, Malaysia, Philippinen und Thailand. 8 - Asiatische Industrielander, Euro-Raum, Mittel- und Osteuropa, Danemark, Japan, Kanada, Nor-
wegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich und Vereinigte Staaten. 9 - Lateinamerika, stidostasiatische Schwellenlander, Brasilien, China,
Indien, Russland und Tirkei. 10 - Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr im Jahr 2015. 11 - Ge-
wichte nach Kaufkraftparitaten und hochgerechnet auf den Landerkreis des IWF. 12 - Nach dem Messkonzept des CPB.

Quellen: CPB, Eurostat, IWF, nationale Statistikamter, OECD
© Sachverstandigenrat | 16-274
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127.

128.

129.

130.

Besondere Aufmerksamkeit gilt den politischen Entwicklungen in Europa. Ein
zentraler Punkt ist die ungeklarte politische und 6konomische Beziehung zwi-
schen dem Vereinigten Konigreich und der EU. Bislang hatte die Volksbe-
fragung keine schwerwiegenden realwirtschaftlichen Folgen. Dies deutet da-
rauf hin, dass iiberwiegend eine Losung erwartet wird, die den wirtschaftlichen
Schaden begrenzt. Sollte sich keine Anndherung zwischen den politischen
Standpunkten abzeichnen, ist mit erheblich stirkeren Effekten auf die Investiti-
onen, den Handel und die Beschéaftigung im Vereinigten Konigreich zu rechnen.

Die politischen Risiken in Europa sind nicht auf die Unsicherheit rund um das
Brexit-Votum beschrankt. Besorgniserregend ist, dass in vielen Mitgliedstaaten
Parteien an den Rindern des politischen Spektrums einen hohen Zulauf ver-
zeichnen. Die Fliehkrifte innerhalb Europas sind hoch, und es ist unklar, in
welche Richtung sich Europa politisch entwickeln wird. Einige Mitgliedstaaten
weisen zudem instabile Regierungsverhiltnisse auf. So steht in Italien ein Refe-
rendum iiber eine Verfassungsreform bevor, dessen politische Auswirkungen
momentan nicht absehbar sind.

Nicht zuletzt besteht nach wie vor das Risiko eines Wiederaufflammens der
Euro-Krise. Anlass zur Sorge bietet etwa die Lage in Portugal. Mit Ausnahme
der kanadischen Ratingagentur DBRS haben alle relevanten Ratingagenturen
portugiesische Staatsanleihen inzwischen auf ein Niveau unter ,Investment
Grade“ heruntergestuft. Sollte DBRS diesem Beispiel folgen, wiirden portugiesi-
sche Staatsanleihen nicht ldnger die Bedingungen des Staatsanleihekaufpro-
gramms der EZB erfiillen. Zudem koénnten sie von portugiesischen Banken nicht
mehr im Rahmen ihrer Refinanzierungsgeschifte mit der EZB verwendet wer-
den. Ein neues Hilfsprogramm fiir Portugal wire dann nicht auszuschlieBen.
Mogliche Risiken fiir den Euro-Raum bergen zudem die ungelosten Probleme im
Bankensektor, insbesondere die geringe Kapitalisierung und die weiterhin ho-
hen Bestinde an notleidenden Krediten, beispielsweise in Italien und Portugal.
N ZIFFERN 478 FF., 514 FF.

Risiken fiir die Stabilitiit der internationalen Finanzmirkte gehen von
der zogerlichen geldpolitischen Straffung in den Vereinigten Staaten aus. Ein
rechtzeitiger Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik wire wichtig, um das
Tempo der Zinsschritte moderat zu halten. Momentan scheint die Fed den Aus-
stieg jedoch zu verzogern. ~ zIFFer 136 Dies konnte spiter eine ziigigere Straffung
erforderlich machen. Hieraus erwichst die Gefahr, dass die internationalen Ka-
pitalstrome sich abrupt umkehren und die Wiahrungen einiger Schwellenlander
stark abwerten. Vor allem fiir jene Schwellenldnder, die stark in Fremdwiahrung
verschuldet sind, birgt dies ein Risiko.
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Il. KONJUNKTUR AUSSERHALB DES
EURO-RAUMS

131.

132.

133.

1. Vereinigte Staaten: Globale Rahmenbedingungen
schwachen Unternehmensinvestitionen

Die Konjunkturindikatoren der Vereinigten Staaten senden derzeit unter-
schiedliche Signale. Auf der einen Seite zeigt sich der Arbeitsmarkt in einer
guten Verfassung. Auf der anderen Seite sind die Zuwachsraten des BIP seit dem
dritten Quartal des vergangenen Jahres deutlich zuriickgegangen. Die annuali-
sierte Zuwachsrate gegeniiber dem Vorhalbjahr betrug im ersten Halbjahr 2016
nur noch 1,0 %. Im Vergleich hierzu konnte die Wirtschaft im gesamten Jahr
2015 um 2,6 % zulegen.

Vor allem die Unternehmensinvestitionen haben sich schwach entwickelt. So
war insbesondere ein Riickgang der Investitionstitigkeit in der Olindustrie
zu beobachten. ~ ABBILDUNG 10 0BEN LINKS Ferner hat sich das Investitionsklima der
exportorientierten Unternehmen verschlechtert. Ursache ist die deutliche effek-
tive Aufwertung des US-Dollar in den Vorjahren, die dazu beitrug, dass die Ex-
portnachfrage nahezu stagnierte. Im zweiten Quartal kam es dariiber hinaus zu
einem Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen. Der private Konsum nahm im
ersten Halbjahr 2016 mit annualisiert 2,4 % weiterhin kraftig zu, wenngleich
weniger stark als im gesamten Jahr 2015 mit 3,2 %.

Die konjunkturelle Entwicklung seit der Finanzkrise im Jahr 2008 ist gekenn-
zeichnet durch eine historisch schwache Produktivititsentwicklung. Im
Zeitraum von 2011 bis 2015 ldsst sich der weit iberwiegende Teil des Produkti-
onsanstiegs durch eine Zunahme des Arbeitsvolumens erkldaren. N ABBILDUNG 10
0BEN RECHTS Verbesserungen der Arbeitsproduktivitit machen hingegen nur
0,4 Prozentpunkte der jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate von 2,1 % des BIP
aus. Der geringere Anstieg der Arbeitsproduktivitdt diirfte neben Kompositions-
effekten auf dem Arbeitsmarkt — durch die Wiedereinstellung von geringqualifi-
zierten Beschiftigten — vor allem auf strukturelle Faktoren zuriickgehen (Gor-
don, 2012; Fernald, 2015; IWF, 2015a). Zu nennen sind die auslaufenden Effekte
der IKT-Innovationen. Fiir die kommenden Jahre ist daher nicht von deutlichen
Impulsen der Arbeitsproduktivitat auf das Wachstum des Produktionspotenzials
auszugehen.

Der Arbeitsmarkt entwickelt sich weiterhin dynamisch. Die Beschiftigung stieg
im bisherigen Jahresverlauf mit durchschnittlich 178 ooo Personen im Monat
weiter deutlich an. v ABBILDUNG 10 UNTEN LINks Nach Schatzungen des Congressional
Budget Office (CBO) ist der Arbeitsmarkt aber noch leicht unterausgelastet
(CBO, 2016). So befindet sich die aktuelle Arbeitslosenquote von 5,0 % im Sep-
tember 2016 leicht iiber der vom CBO geschitzten natiirlichen Arbeitslosenquo-
te von 4,7 %. Zudem liegt die Partizipationsquote laut CBO leicht unter ihrem
Potenzialniveau. Jedoch sind die Schitzungen der natiirlichen Arbeitslosenquo-
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te und der potenziellen Partizipationsquote mit Unsicherheit verbunden. So geht
etwa die OECD (2016b) von einem Wert von 4,9 % fiir die gleichgewichtige Ar-
beitslosenquote aus. Gemessen an diesem Wert wiare der Arbeitsmarkt im Jah-
resverlauf sogar zeitweise leicht {iberausgelastet gewesen. Friihere wissenschaft-
liche Studien weisen zudem deutlich hohere Werte fiir die natiirliche Arbeitslo-
senquote NAIRU auf (Weidner und Williams, 2011; Daly et al., 2012). Fiir eine
gute Lage am Arbeitsmarkt spricht ferner, dass die Nominallohne zuletzt wieder
starker anstiegen.

Die gute Arbeitsmarktsituation ging mit einem kraftigen Anstieg der realen ver-
fiigharen Einkommen und der privaten Konsumausgaben einher. Positiv auf die
Konsumnachfrage diirfte zudem die verbesserte Vermdégenssituation der
privaten Haushalte gewirkt haben (Vermogenseffekt). Hierzu haben die ge-
stiegenen Aktienkurse und Immobilienpreise beigetragen. Es ist davon auszuge-
hen, dass in den Vereinigten Staaten bei einem Anstieg des Nettovermdgens um
1% der private Verbrauch um etwa 0,1 % zunimmt (Iacoviello und Neri, 2010;
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2013). In Relation zum verfiigbaren Ein-
kommen stiegen die Nettovermogen seit den Tiefststanden nach der Krise krif-
tig an und befinden sich nahezu wieder auf dem Niveau der Vorkrisenjahre.

Die bessere Nettovermogensposition fiel mit einer sinkenden Verschul-
dungsquote der privaten Haushalte zusammen. Das nominale Volumen der
ausstehenden Hypothekenkredite liegt derzeit sogar noch etwa 10 % unter dem
Vorkrisenwert. Die Quote der Hypothekenkredite in Relation zu den verfiigba-
ren Einkommen ist entsprechend seit dem Hochststand im Jahr 2007 um
31 Prozentpunkte gefallen. N ABBILDUNG 10 UNTEN RECHTS

Die Erholung am Immobilienmarkt hat sich zuletzt verlangsamt. Nach zum
Teil kraftigen Anstiegen der Investitionen in Wohnbauten war zur Jahresmit-
te 2016 ein Riickgang der Bautatigkeit zu verzeichnen. Insgesamt ist immer noch
davon auszugehen, dass ein gewisser Nachholbedarf seitens der Wohnungsbau-
investitionen vorhanden ist. Darauf deuten Indikatoren wie die Baugenehmi-
gungen, Baufertigstellungen oder die relativ niedrige Wohnungsbauinvestitions-
quote hin. Die Hauspreise sind seit dem vergangenen Jahr weiter gestiegen. Der
Hauspreisindex der Federal Housing Finance Agency (FHFA) liegt seit Ende des
Jahres 2015 nominal iiber den Vorkrisenhochststinden. Bereinigt um die Ver-
braucherpreisinflation liegen die Hauspreise aber noch deutlich unter den
Hochststanden des Jahres 2007.

Die US-amerikanische Zentralbank Fed hat am Jahresende 2015 zum ers-
ten Mal seit Juni 2006 ihren Leitzins erhoht. Seitdem hat die Fed den Leitzins
aber nicht weiter angehoben. Im Dezember 2015 lagen die Medianwerte der
Prognosen der Mitglieder des Federal Open Market Committee (FOMC) fiir die
Steigerungsraten der Konsumentenpreise und des BIP im Jahr 2016 bei 1,6 %
beziehungsweise 2,4 %. Aufgrund dieser Erwartungen wurden fiir den Leitzins
weitere Zinserhohungen unterstellt, sodass zum Jahresende 2016 ein Niveau
von 1,4 % erreicht worden wére.

Jedoch mussten diese Konjunkturerwartungen im bisherigen Jahresverlauf 2016
nach unten revidiert werden. So blieb der Preisanstieg fiir private Konsum-
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ausgaben (PCE) mit durchschnittlich 0,9 % gegeniiber dem Vorjahresmonat bis-
her deutlich unter dem Zielwert von 2 %. Hierzu trugen mafBgeblich die gefal-
lenen Energiepreise und die Aufwertung des US-Dollar bei. Hingegen fallt die
Kerninflationsrate deutlich héher aus. Fiir den PCE-Preisindex lag diese im Au-
gust 2016 bei 1,7 % und fiir den Verbraucherpreisindex sogar bei 2,3 %. Die
schwache Entwicklung der Unternehmensinvestitionen diirfte ebenfalls da-
zu beigetragen haben, dass die Fed damit zogert, die Zinsen zu erhéhen. Ferner
ist davon auszugehen, dass die Ausrichtung der Geldpolitik in anderen Regionen
der Welt eine Rolle spielt. Mit einer geldpolitischen Straffung der Fed konnte ei-
ne weitere Aufwertung des US-Dollar verbunden sein, mit dimpfenden Effekten
auf Konjunktur und Preisentwicklung in den Vereinigten Staaten.

N ABBILDUNG 10
Wirtschaftsindikatoren fur die Vereinigten Staaten

Entwicklung der nichtstaatlichen Investitionen Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts
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ferenz zwischen tatsachlicher und potenzieller Partizipationsquote (eigene Berechnung anhand einer Schatzung des CBO, 2016). 4 - Struktu-
relle Arbeitslosenquote (CBO, 2016) abziiglich der Arbeitslosenquote. 5 - Vorkrisendurchschnitt der Arbeitslosenquote U-6 (8,9 % fiir den Zeit-
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Anstieg. a - Investitionen: annualisierte Veranderungen zum Vorhalbjahr. Output-Luicke: Schatzungen fur das Gesamtjahr 2016.

Quellen: BEA, BLS, CBO, Europaische Kommission, Fed, IWF, OECD, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 16348

Daten zur Abbildung

Jahresgutachten 2016/17 - Sachverstandigenrat


http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/abb/2016/sb010.xlsx

62

Kapitel 2 - Internationale Konjunktur: Geldpolitik nicht tiberfordern

137.

138.

139.

140.

141.

142.

Von der Fiskalpolitik werden im Jahr 2016 wohl keine Impulse auf die Kon-
junktur ausgehen. In den vergangenen Jahren wurde das offentliche Finanzie-
rungsdefizit im Wesentlichen dadurch reduziert, dass die Einnahmen deutlich
stiarker stiegen als die Ausgaben. Gegeniiber einem Defizit in Hohe von 2,5 % im
Fiskaljahr 2015 geht das CBO fiir das Jahr 2016 von einem Anstieg des Defizits
auf dann 3,2 % aus. Im Méarz 2017 lauft eine im Jahr 2015 beschlossene Ausset-
zung der gesetzlichen Schuldenobergrenze aus. Inwiefern hieraus erneute politi-
sche Unsicherheiten entstehen, hingt insbesondere vom Ausgang der Priisi-
dentschaftswahl am 8. November 2016 ab.

Fiskalpolitisch planen die beiden aussichtsreichsten Kandidaten, Clinton und
Trump, die offentlichen Investitionen auszuweiten. Im Wahlprogramm von
Clinton sind zuséatzliche Mehrausgaben fiir die Finanzierung der Hochschulaus-
bildung vorgesehen. Den Ausgabensteigerungen steht bei ihr eine Erhohung
der Steuern fiir hohe Einkommen gegeniiber. Trump fordert hingegen eine
breitangelegte deutliche Steuersenkung. Diese wiirde allerdings mit betrachtli-
chen Einnahmeausfillen und einem deutlichen Anstieg der Staatsverschuldung
einhergehen (Nunns et al., 2016).

Beide Kandidaten lehnen das ausverhandelte Abkommen mit verschiedenen Pa-
zifikanrainerstaaten (Trans-Pacific Partnership, TPP) ab. Dariiber hinaus duBer-
te sich Trump kritisch {iber bestehende Handelsabkommen der Vereinigten
Staaten wie das Nordamerikanische Freihandelsabkommen (NAFTA) und for-
derte wiederholt hohe Importzolle gegeniiber Staaten wie China und Mexiko
(Noland et al., 2016). Insgesamt sind von beiden Kandidaten keine Impulse
fiir eine weitere Handelsliberalisierung zu erwarten. Sollten Trumps For-
derungen umgesetzt werden, wire dies ein Riickschlag fiir den Freihandel.

Es ist zu erwarten, dass die US-amerikanische Wirtschaft in der zweiten Jahres-
hilfte 2016 wieder stirker expandiert. Darauf deuten Frithindikatoren sowie die
gute Arbeitsmarktentwicklung hin. Zudem diirften die Kapazitiatsanpassung in
der Olindustrie und der Lagerabbau zu einem Ende kommen. Das BIP wird in
den Jahren 2016 und 2017 voraussichtlich um 1,5 % beziehungsweise 2,3 % zu-
nehmen. Die Zuwachsraten fallen angesichts des kriftigen Anstiegs der Bevolke-
rung im erwerbsfiahigen Alter moderat aus. Griinde hierfiir sind die weiterhin
maBige Produktivitdtsentwicklung sowie die schwache Exportnachfrage aus
wichtigen Absatzldndern wie dem Euro-Raum oder China.

2. China: Wachstum nach Plan

In den vergangenen zwei Jahrzehnten lag die jahresdurchschnittliche Zuwachs-
rate des chinesischen BIP bei knapp 10 %. Seit dem Jahr 2007 sind die Wachs-
tumsraten allerdings im Trend zuriickgegangen auf zuletzt nur noch 6,9 % im
Jahr 2015. v ABBILDUNG 11 OBEN LINKS Im ersten Halbjahr 2016 lag der Produktions-
anstieg annualisiert mit knapp 6 % sogar noch niedriger. Jedoch war im zweiten
Quartal eine deutliche Belebung zu beobachten.

Die Investitionen tragen immer weniger zum Wachstum bei. v ABBILDUNG 11
oBEN LINks Wihrend ihr Beitrag zum Wirtschaftswachstum im Zeitraum von 2006
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bis 2010 durchschnittlich 6,3 Prozentpunkte betragen hatte, waren es in den
vergangenen fiinf Jahren nur noch 3,6 Prozentpunkte. Dabei ist das Wachstum
der nichtstaatlichen Bruttoanlageinvestitionen kontinuierlich gesunken und zu-
letzt fast zum Erliegen gekommen. N ABBILDUNG 11 OBEN RECHTS

143. In der Vergangenheit hat die chinesische Fiihrung stark von ihren wirtschaftspo-
litischen Moglichkeiten Gebrauch gemacht, um die Ziele ihrer Fiinfjahrespldne
zu erreichen. Die Fiskalpolitik ist daher bereits stark expansiv. Das strukturel-
le Defizit der Regierung lag im Jahr 2015 bei 2,4 % (IWF, 2016a). Dabei sind die
auBerbudgetdren Ausgaben, beispielsweise der regionalen Regierungen, noch
nicht eingerechnet. Diese konnen in China bis zu 8,4 % des BIP ausmachen
(JG 2014 Ziffer 115). N ABBILDUNG 129 Seit Anfang des Jahres 2016 versucht der
Staat zudem verstarkt, das sinkende Wachstum der Bruttoanlageinvestitionen
mit staatlichen Investitionen auszugleichen. v ABBILDUNG 11 OBEN RECHTS Daneben

N ABBILDUNG 11
Wirtschaftsindikatoren fiir China
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hat die Geldpolitik mit expansiven MaSnahmen dafiir gesorgt, dass die kurz-
fristigen Realzinsen nur noch knapp tiber Null liegen.

Der AuBenhandel trigt kaum zum Anstieg des BIP bei. N ABBILDUNG 11 OBEN LINKS
Im Jahr 2015 sind die chinesischen Exporte sogar gesunken. Die schwache
Ausfuhrentwicklung ist unter anderem auf die effektive Aufwertung des
Renminbi seit dem Jahreswechsel 2014/15 zuriickzufiithren (JG 2015 Ziffer 149).
Regional sind in den zuriickliegenden Jahren vor allem die Wachstumsbeitrage
der Vereinigten Staaten, Hongkongs und des Euro-Raums zum chinesischen Ex-
portwachstum auffallig zuriickgegangen. N ABBILDUNG 11 UNTEN RECHTS

Im August 2015 lieB die Regierung eine Abwertung des Renminbi zu. Um die
Wihrung zu stiitzen und die Abwertung zu steuern, reduzierte China seit dem
Jahr 2014 seine Wihrungsreserven um fast 20 %. Nach wie vor sind die Wah-
rungsreserven des Landes aber sehr hoch. Seit November 2015 hat die chinesi-
sche Zentralbank eine Orientierung weg vom US-Dollar hin zu einem Wih-
rungskorb vorgenommen, der aus 13 Wahrungen besteht. Damit verbunden ist
die Strategie, den Renminbi als internationale Reservewahrung zu etablieren
und ein flexibleres, marktbestimmtes Wechselkurssystem zu schaffen. Seit Ok-
tober 2016 ist der Renminbi Bestandteil des IWF-Wahrungskorbs (Sonderzie-
hungsrechte, SZR). AuBerdem verfolgt China seit langerer Zeit eine vorsichtige
Liberalisierung des Finanzsystems.

Seit dem Jahr 2014 haben sich die hinter dem chinesischen Leistungsbilanz-
iiberschuss liegenden Finanzstrome verandert. Wahrend die Nettokapitalex-
porte frither vor allem iiber den Anstieg von Wiahrungsreserven zustande ka-
men, sind es nun vor allem private Nettokapitalabfliisse. & ABBILDUNG 11 UNTEN LINKS
Dies wird oft mit Kapitalflucht assoziiert. Der weitaus grofte Anteil des Kapital-
abflusses besteht laut IWF (2016b) jedoch aus der Riickzahlung auslédndischer
Verbindlichkeiten sowie Dividendenzahlungen an ausliandische Investoren.

Fiir die kommenden Jahre wird ein sinkendes Potenzialwachstum in China er-
wartet. Gegen einen starken Wachstumsriickgang spricht allerdings das weiter-
hin niedrige Pro-Kopf-Einkommen. Es liegt etwa bei 25 % des Niveaus der
Vereinigten Staaten. Bei anderen ehemaligen Schwellenlindern, wie Japan, Ko-
rea und Taiwan, verlangsamte sich das Wachstum in diesem Bereich zwar, ver-
blieb jedoch im Durchschnitt bis zum Erreichen deutlich hoherer Einkommens-
niveaus klar iiber 5 %. Unter Beriicksichtigung der aktuellen konjunkturellen
Entwicklungen geht der Sachverstandigenrat in seiner Prognose davon aus, dass
die Zuwachsrate des BIP in China in den Jahren 2016 und 2017 bei 6,6 % bezie-
hungsweise 6,3 % liegen wird.

3. Japan: Aufschwung trotz geringer Zuwachsraten

Die japanische Wirtschaft befindet sich in einem konjunkturellen Auf-
schwung bei niedrigem Potenzialwachstum. Nachdem das BIP im Ge-
samtjahr 2015 um 0,5 % zugenommen hatte, betrug die annualisierte Zuwachs-
rate des ersten Halbjahrs 2016 im Vergleich zum Vorhalbjahr 0,8 %. Dabei ha-
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ben sich die Wachstumskrifte im Zeitverlauf verschoben. Wahrend im vergan-
genen Jahr die Expansion der Wirtschaft zum GroBteil durch den AuBenbeitrag
erklart werden konnte, haben in diesem Jahr vor allem die Konsumausgaben
zugenommen. Die Schwichephase des privaten Verbrauchs nach der Mehrwert-
steuererh6hung im Jahr 2014 hat sich somit nicht fortgesetzt. Im Gegensatz
hierzu ist seit Jahresende 2015 die Auslandsnachfrage riicklaufig. MaBgeblich
hierfiir waren die schwéchere Nachfrage aus China sowie die deutliche reale ef-
fektive Aufwertung des Yen um iiber 20 % seit Mitte des Jahres 2015.

Trotz der moderaten Wachstumsraten verbessert sich die Situation auf dem Ar-
beitsmarkt kontinuierlich. v ABBILDUNG 12 0BEN LINKs Seit Jahresbeginn 2013 hat
die Anzahl der Erwerbstitigen um 1,34 Millionen Personen zugenommen. Seit
Jahresanfang 2016 konnten etwa 380 000 Personen eine neue Anstellung fin-
den. Parallel ist die Arbeitslosigkeit bis August 2016 auf 3,1 % gefallen. Gleich-
zeitig hat die Anzahl der Erwerbspersonen zugenommen. Dies lasst sich durch
die steigende Partizipationsrate erkliren, insbesondere bei Alteren und Frauen.
Es ist zu erwarten, dass die gute Entwicklung am Arbeitsmarkt weiter anhélt. So
war bis zuletzt ein stetiger Anstieg der Anzahl offener Stellen zu beobach-
ten. Jedoch geht der Aufschwung auf dem Arbeitsmarkt nicht mit kréftigen No-
minallohnsteigerungen einher. Infolgedessen betrug die Kerninflation im Au-
gust 2016 nur 0,2 % im Vergleich zum Vorjahresmonat. Die Verbraucherpreisin-
flation befand sich zuletzt aufgrund fallender Rohstoffpreise und der Wahrungs-
aufwertung sogar im negativen Bereich.

Die niedrige Arbeitslosigkeit lasst sich auf zwei Faktoren zuriickfiihren. Zum ei-
nen haben die Geld- und Fiskalpolitik starke expansive Effekte auf die Kon-
junktur. So wurde die bereits vom Jahr 2015 auf das Jahr 2017 verschobene Er-
hohung der Mehrwertsteuer nun auf das Jahr 2019 vertagt. Stattdessen plant die
Regierung jetzt in den Jahren 2016 und 2017 Mehrausgaben in Hohe von insge-
samt etwa 1,5 % des BIP. Die BoJ hat zu Jahresbeginn 2016 negative Einlagezin-
sen eingefiihrt und im Juli ihre Wertpapieraufkaufprogramme deutlich ausge-
weitet. Im September beschloss sie, zukiinftig die Zinsstrukturkurve durch fle-
xiblere Wertpapierankiufe zu kontrollieren, sodass die langfristigen Zinsen ei-
nem vorgegebenen Zielwert entsprechen. Dariiber hinaus kiindigte die BoJ an,
ein eventuelles UberschieBen des Inflationsziels zu tolerieren, bis die Inflations-
raten stabil {iber dem Zielwert liegen. Eine Einschitzung in Bezug auf die Effek-
tivitat dieser MaBnahmen ist mit hoher Unsicherheit verbunden.

Zum anderen hat der demografische Wandel groBe Effekte auf das Arbeits-
angebot. Die japanische Bevolkerung altert rapide. Die Anzahl der iiber 64-
jahrigen Personen ist im Verhiltnis zu den Personen im erwerbsfihigen Alter
zwischen 15 und 64 Jahren von 36 % im Jahr 2010 auf 45 % im Jahr 2016 ange-
stiegen. Angesichts der restriktiven Zuwanderungspolitik konnen selbst ein An-
stieg der Erwerbsquote sowie der Riickgang der Arbeitslosenzahlen diesen Alte-
rungseffekt nur abmildern. Bei gegebener Arbeitsnachfrage der Unternehmen
sorgt der demografiebedingte Riickgang des Arbeitsangebots fiir eine steigende
Auslastung des Arbeitsmarkts. Ferner ist aufgrund des Bevolkerungsriickgangs
die Entwicklung des BIP je Einwohner interessant. Dieses ist in Japan seit dem
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151.

152.

Jahr 2008 etwa genauso stark angestiegen wie im Vereinigten Konigreich. v As-
BILDUNG 12 OBEN RECHTS

Das schwache Wachstum des Produktionspotenzials von aktuell etwa
0,2 % ist jedoch nicht nur darauf zuriickzufiihren, dass der demografische Wan-
del das Arbeitsangebot dampft. ~ ABBILDUNG 12 UNTEN LINkS Die japanische Wirt-
schaft zeichnet sich zudem durch eine schwache Produktivitdtsentwicklung aus.
Ein Vergleich mit anderen entwickelten Volkswirtschaften zeigt, dass hier noch
Fortschritte erzielt werden konnten. So lag die japanische Stundenproduktivitit
nur bei etwa 60 % des US-amerikanischen Niveaus. v ABBILDUNG 12 UNTEN RECHTS
Ein Ursache hierfiir konnte sein, dass der japanische Arbeitsmarkt stark seg-
mentiert und in weiten Teilen relativ rigide ist.

Fiir den Prognosezeitraum rechnet der Sachverstindigenrat mit einer Fort-
setzung des Aufschwungs der japanischen Wirtschaft. Bei dem niedrigen Poten-
zialwachstum diirften die Produktionskapazititen daher eine hohere Auslastung

N ABBILDUNG 12
Wirtschaftsindikatoren fiir Japan

Entwicklung am Arbeitsmarkt
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aufweisen und zu leicht anziehenden Inflationsraten beitragen. Insgesamt ist
davon auszugehen, dass das BIP im Jahr 2017 mit 0,7 % zunehmen wird, nach
0,6 % im Jahr 2016.

4. Vereinigtes Konigreich: Eintribung nach
Brexit-Votum

Die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs expandierte bis zum zweiten Quartal
des Jahres 2016 kriftig. v ABBILDUNG 13 OBEN LINks Das BIP stieg im ersten Halbjahr
2016 annualisiert um 2,2 % gegeniiber dem Vorhalbjahr. Das {iberraschende Er-
gebnis der Volksbefragung am 23. Juni 2016 loste jedoch eine Schockwelle
auf den Finanz- und Devisenmarkten aus. Kurzfristig kam es zu groBen Aktien-
kursverlusten und einer drastischen Abwertung des Britischen Pfund gegeniiber
dem Euro um etwa 9 % innerhalb der ersten Woche. Zudem erhohte sich die po-
litische Unsicherheit deutlich. Gleichzeitig triibte sich die Zuversicht von Ver-
brauchern sowie Unternehmen ein. v ziFrFer 299 Viele Prognostiker reagierten hie-
rauf mit kraftigen Abwirtsrevisionen des britischen Wirtschaftsausblicks. ~ ag-
BILDUNG 13 OBEN RECHTS

In den ersten Wochen nach der Volksbefragung lagen zuniachst kaum Indikato-
ren vor, mit denen die realwirtschaftlichen Reaktionen darauf zuverldssig einge-
schitzt werden konnten. Zudem existieren keine Erfahrungswerte aus der
Vergangenheit. Als Grundlage fiir die ersten Prognosen nach dem Referen-
dum dienten daher oft Simulationsstudien, die vor dem Referendum erstellt
wurden (wie etwa Baker et al., 2016; OECD, 2016c¢). Die tatsidchliche Entwick-
lung der zuriickliegenden Monate hat inzwischen gezeigt, dass viele Annahmen
dieser fritheren Simulationen nicht eingetroffen sind. So zeigt sich etwa trotz al-
ler politischen Unklarheit in den Volatilitdtsindizes kein anhaltender Anstieg der
Unsicherheit auf den Finanzmarkten. N ABBILDUNG 37

Der Sachverstidndigenrat stiitzt seine Kurzfristprognose fiir das Vereinigte Ko-
nigreich auf eine 6konometrische Analyse der verfiigharen Monatsindikatoren.
Hierzu wird im ersten Schritt eine groBe Anzahl von Einzelprognosen fiir die
Entwicklung des BIP bis zum Jahresende 2016 erstellt. AnschlieBend wird im
zweiten Schritt die Verteilung der Einzelprognosen bestimmt und hieraus die
Punktprognose fiir das BIP abgeleitet. In der Gesamtschau lassen die Indikato-
ren keinen Konjunktureinbruch erwarten. ~ AaiLDUNG 13 UNTEN Die Modellergeb-
nisse deuten eher darauf hin, dass im dritten und vierten Quartal jeweils mit po-
sitiven Zuwachsraten in Héhe von etwa 0,3 % bis 0,5 % gerechnet werden kann.
Bemerkenswert ist allerdings, dass die Verteilung der Prognosen linksschief ist.
Dies ist ein Hinweis darauf, dass die negativen Risiken fiir diese Prognose
iiberwiegen.

Aus technischer Sicht basiert diese Prognose auf etwa 40 Konjunkturindikatoren, die alle
wesentlichen Teile der britischen Wirtschaft abdecken. Beispiele sind Produktionsindizes
verschiedener Wirtschaftsbereiche, Einzelhandelsumsatze, Arbeitsmarktindikatoren, Auf-
tragseingange, Finanzmarktvariablen, Auflenhandelsdaten, Unsicherheitsindikatoren und
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Stimmungsindikatoren. Mit Hilfe von einfachen ékonometrischen Gleichungen werden aus
jedem einzelnen Indikator und aus Kombinationen von bis zu vier Indikatoren Prognosen
fur das BIP abgeleitet. Zusatzlich wird die Spezifikation der Gleichung variiert. Insgesamt
erhalt man auf diese Weise etwa 89 000 Einzelprognosen fur die Entwicklung des BIP im
dritten und vierten Quartal 2016. Das hier gewahlte Vorgehen dhnelt den Ansatzen fur die
Kurzfristprognose einiger Forschungsinstitute (Carstensen et al., 2009; IWH, 2011; RWI,
2011) und wird bei der Prognose des Sachverstandigenrates fir alle wichtigen Industrie-
lander angewendet.

156.

N ABBILDUNG 13

Der Sachverstindigenrat geht vor diesem Hintergrund davon aus, dass es zu
keinem dramatischen Einbruch der Konjunktur im Vereinigten Konigreich
kommen wird. Sie diirfte sich jedoch sichtbar eintriiben. Dampfende Effekte
sind etwa auf den Beschiftigungsaufbau und die Investitionstitigkeit zu erwar-
ten. Beim Konsum der privaten Haushalte ist nur mit einem moderaten Effekt
zu rechnen. Dabei ist allerdings zu beachten, dass die Konsumzuwéichse des bis-
herigen Aufschwungs zu Teilen aus einem Riickgang der Sparquote finanziert

Konjunkturprognose fiir das Vereinigte Kénigreich

Bruttoinlandsprodukt* Prognosen fiir den Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts im Jahr 2017
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wurden (JG 2015 Ziffern 161 ff.). Die politisch unsichere Lage lasst keinen weite-
ren Riickgang der Sparquote erwarten. Insgesamt prognostiziert der Sachver-
stindigenrat fiir die Jahre 2016 und 2017 Zuwachsraten des BIP in Hohe von
1,9 % beziehungsweise 1,4 %.

l1l. EURO-RAUM: ERHOLUNG BEI ZU GERINGEN
STRUKTURELLEN FORTSCHRITTEN

157.

158.

159.

Im Euro-Raum hat sich die konjunkturelle Erholung im bisherigen Jahres-
verlauf 2016 fortgesetzt. Seit nunmehr drei Jahren steigt die gesamtwirtschaftli-
che Produktion kontinuierlich an. In den meisten Quartalen iiberstiegen die Zu-
wachsraten dabei deutlich das von der Europdischen Kommission geschitzte Po-
tenzialwachstum. Das BIP hat im ersten Halbjahr 2016 im Vergleich zum Vor-
halbjahr annualisiert um 1,8 % zugenommen und dabei das Potenzialwachstum
von 0,8 % um einen Prozentpunkt iibertroffen. Problematisch ist allerdings, dass
ein wesentlicher Teil des Wachstums auf die expansive Geldpolitik zurtickgeht.
Gleichzeitig nutzen die Regierungen der Mitgliedstaaten die ungewohnlich giins-
tige Lage nicht hinreichend, um die Staatshaushalte nachhaltig zu verbessern
und marktorientierte Strukturreformen durchzufiihren.

1. Konjunkturelle Lage

Die Wirtschaftsleistung des Euro-Raums hat im Zuge der konjunkturellen Erho-
lung inzwischen das Vorkrisenniveau des Jahres 2008 iibertroffen, bei groBer
Heterogenitat zwischen den Mitgliedstaaten. Zudem wurde die Produktions-
liicke merklich verringert, und auf dem Arbeitsmarkt schreitet die Erholung
voran. N ABBILDUNG 14 OBEN UND UNTEN RECHTS Die Beschiftigung hat in den zurticklie-
genden Jahren sichtbar zugenommen, und die Arbeitslosenquote liegt mit einem
Wert von 10,1 % auf dem niedrigsten Stand seit dem Jahr 2011. Getragen wird
die konjunkturelle Erholung vor allem von der Binnennachfrage. Insbesondere
die privaten Haushalte erhohen bestindig ihre Konsumnachfrage. v AsBiL-
DUNG 14 UNTEN LINKks Dies reflektiert die Einkommenszuwichse infolge der Wende
auf dem Arbeitsmarkt. Dariiber hinaus hat der Olpreisverfall zum Anstieg der
realen verfiigbaren Einkommen beigetragen. ~ ABBILDUNG 15 RECHTS Der AuBenbei-
trag lieferte bis ins erste Quartal 2016 eher geringe Wachstumsimpulse. Im
zweiten Quartal 2016 kompensierte er aber eine voriibergehend schwichere
Binnennachfrage.

Nachfrageseitige Impulse kamen im ersten Halbjahr 2016 auflerdem von den
Investitionen. Damit setzt sich der Mitte des Jahres 2013 begonnene Anstieg
weiter fort. Im Jahr 2015 legten die Investitionen um 3,1 % zu und hier insbe-
sondere die Ausriistungsinvestitionen. Insgesamt lassen die Zahlen darauf
schlieBen, dass sich die Absatzaussichten der Unternehmen allmihlich verbes-
sern und der Abbau von Uberkapazititen langsam zu einem Ende kommt. Aller-
dings befinden sich die aktuellen Zuwachsraten der Investitionen immer noch
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auf einem niedrigen Niveau. Die Unternehmen agieren weiterhin zuriickhaltend
und scheinen keinen kréftigen und anhaltenden Aufschwung zu erwarten. In
den meisten Mitgliedstaaten liegt das Volumen der Investitionen zudem weit un-
ter den Vorkrisenwerten. ~ ABBILDUNG 15 LINKS Die Investitionsquoten sind trotz
der jiingsten Belebung gering.

160. Die wirtschaftliche Erholung im gesamten Euro-Raum ist durch eine hohe He-
terogenitit zwischen den einzelnen Mitgliedstaaten gekennzeichnet. Sie lassen
sich hinsichtlich ihrer konjunkturellen Lage in drei Gruppen aufteilen. v TABELLE 4
ANHANG In der ersten Gruppe sind Mitgliedstaaten, deren Wirtschaftsleistung
das Vorkrisenniveau mehrheitlich iibertrifft, deren Kapazititsauslastung ver-
gleichsweise hoch ist und deren Arbeitsmirkte in einer guten Verfassung sind.
Hierzu zahlt unter anderem Deutschland. Das deutsche BIP lag im Jahr 2015 be-
reits 6,3 % iiber dem Wert des Jahres 2008, und die Produktionskapazitiaten
sind seit Beginn des Jahres 2016 iiberausgelastet. v ziFFEr 219 Zu dieser Gruppe

N ABBILDUNG 14
Bruttoinlandsprodukt, Output-Liicke und Arbeitsmarkt im Euro-Raum

Bruttoinlandsprodukt Beitrage zur Output-Liicke®
1. Quartal 2008 = 100 Prozentpunkte
120 0 Licke (%
A utput-Lucke (%)
110
100 =
90
80
70 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 ’4v0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1999 02 05 08 11 14 2017 1999 01 03 05 07 09 11 13 15 2017
— Euro-Raum = Deutschland Frankreich = Italien Spanien sonstige Lander Prognosezeitraum?
Wachstumsbeitrage zum realen Arbeitslosigkeit und regionale Beitrage zur
Bruttoinlandsprodukt Beschaftigungsentwicklung
Prozentpunkte Prozentpunkte zum 1. Quartal 2008 %
4 34 - 13
37 2 - L 12
2
1 1 - 11
1+
0. - 0 - 1 - 10
15/ i
-1 14 -9
i LT ""ll
al o il L s
-3 4
-3 - -7
4 4
5 -4 4 - 6
'6 T T T T T T T T 1 ’5 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII O
2007 08 09 10 11 12 13 14 2015 2007 08 09 10 11 12 13 14 15 2016
M Konsumausgaben der Konsumausgaben sonstige LaAnder M Deutschland Frankreich

privaten Haushalte3 des Staates

M Italien Spanien
Bruttoanlage- Vorratsver- M AuBenbeitrag L
investitionen anderungen® = Erwerbstatige im Euro-Raum

— Veranderung des BIP zum Vorjahr (%) — Arbeitslosenquote im Euro-Raum (rechte Skala)

1 - Reales BIP abziglich Produktionspotenzial in Relation zum Produktionspotenzial. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Private
Haushalte einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - Einschlielich Nettozugang an Wertsachen.

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 16330

Daten zur Abbildung

70 Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2016/17


http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/abb/2016/sb014.xlsx

N ABBILDUNG 15

Internationale Konjunktur: Geldpolitik nicht tberfordern - Kapitel 2

Investitionen und verfiighbares Einkommen im Euro-Raum

Bruttoanlageinvestitionen Wachstumsbeitrage zum realen verfiigbaren
Einkommen
1. Quartal 2008 = 100 Prozentpunkte
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konnen zudem die drei baltischen Mitgliedstaaten, das ehemalige Krisenland Ir-
land, Malta und die Slowakei gezahlt werden.

Die zweite Gruppe lésst sich als das konjunkturelle Mittelfeld der Wih-
rungsunion beschreiben. Dieser Lianderblock umfasst zum einen Staaten, de-
ren Produktionskapazitiaten noch deutlich unterausgelastet sind, deren Entwick-
lung in der jiingeren Vergangenheit aber recht positiv war. Dies gilt etwa fiir
Spanien, Luxemburg, die Niederlande und Slowenien, deren Produktion mit re-
lativ hohem Tempo zum Potenzialniveau strebt. Zum anderen lassen sich in die-
se Gruppe Mitgliedstaaten mit moderat unterausgelasteten Kapazitdten einsor-
tieren, deren Wachstumstempo aber zuletzt eher schwach war. Hierzu zidhlen
Frankreich, Osterreich und Belgien.

Die dritte Gruppe fasst die Mitgliedstaaten zusammen, deren Wirtschaftsent-
wicklung kritisch gesehen werden muss. Sie sind mehrheitlich dadurch gekenn-
zeichnet, dass sich ihre Wirtschaft nach der Krise nur schwach erholt hat, die
Kapazitaten weiterhin stark unterausgelastet sind und das Potenzialwachstum
gering oder gar negativ ist. So liegt etwa die Wirtschaftsleistung von Italien und
Griechenland 8 % beziehungsweise 26 % unter dem entsprechenden Wert aus
dem Jahr 2008. Zu dieser Gruppe kénnen ferner Portugal, Zypern und Finnland
gezihlt werden.

Die jiingst zu beobachtende Erholung im Euro-Raum wird vor allem durch
geldpolitische Impulse getragen. Die EZB hat durch ihr Biindel an unkon-
ventionellen MaBnahmen die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir den Eu-
ro-Raum deutlich verbessert. Der Euro-Wechselkurs befindet sich auf einem
niedrigen Niveau, und die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen und
Haushalte verbessern sich. Zusitzliche, wenngleich deutlich kleinere Impulse
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164.

165.

166.

167.

168.

kommen von der Fiskalpolitik. Die Regierungen in vielen Mitgliedstaaten haben
ungeachtet hoher o6ffentlicher Schuldenstandsquoten keine weiteren Konsolidie-
rungsanstrengungen unternommen. Vielmehr ist die Fiskalpolitik im Euro-
Raum im Jahr 2016 wie schon im Jahr 2015 expansiv. N ZIFFERN 172 FF.

Ohne die geldpolitischen Impulse der EZB seit Mitte des Jahres 2014 wiir-
den die Wachstumsraten deutlich geringer ausfallen. Das Potenzialwachstum
des Euro-Raums befindet sich immer noch auf einem niedrigen Niveau. Hierin
spiegelt sich weiterhin eine geringere Wettbewerbsfahigkeit vieler Mitgliedstaa-
ten wider. Hinzu kommen die Probleme beim Abbau hoher 6ffentlicher und pri-
vater Schuldenstiande.

2. Kurzfristige Impulse ohne langfristige LOsungen
Geldpolitik halt Wachstum uber Potenzial

Die Zuwachsraten des BIP im Euro-Raum sind vor dem Hintergrund der ausge-
sprochen lockeren Geldpolitik der EZB zu sehen. Da die jiingste positive Wirt-
schaftsentwicklung zu einem erheblichen Teil durch die Geldpolitik getrieben
ist, kann nicht von einer selbsttragenden Erholung gesprochen werden.

Aus Sicht des Sachverstindigenrates ist die Geldpolitik der EZB fiir den Eu-
ro-Raum momentan nicht angemessen. v zIFFerN 454 FF. Insbesondere die Viel-
zahl an unkonventionellen MaBnahmen ldsst sich mit den aktuellen Konjunk-
turdaten nur schwer in Einklang bringen. Es gibt angesichts des immer noch po-
sitiven Potenzialwachstums wenig Evidenz fiir einen dramatisch gefallenen,
womoglich sogar negativen Gleichgewichtszins. Ferner befinden sich die
— vorwiegend infolge des Olpreisverfalls gesunkene — Verbraucherpreisinflation
von zuletzt 0,2 % und die aktuelle Produktionsliicke von etwa —1,4 % nicht in ei-
nem Bereich, der die aktuelle geldpolitische Ausrichtung rechtfertigen konnte.
~ zIFFERN 407 FF. Ein GroBteil der LockerungsmaBnahmen der EZB seit Jahresmit-
te 2014 wirkt folglich wie ein diskretionirer geldpolitscher Impuls auf die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage. Die auf diesem Weg erzeugte Dynamik ist aber
nur von kurzer Dauer, sie diirfte bereits im Prognosezeitraum wieder an Kraft
verlieren. Zudem birgt sie das Risiko von Fehlallokationen infolge einer Verzer-
rung der Marktpreise.

Die EZB hat ihre Geldpolitik in den zuriickliegenden Jahren stark gelockert.
N ZIFFERN 377 FF. So wurden der Hauptrefinanzierungssatz auf o % und der Einla-
gezins auf —0,4 % gesenkt. Ferner versorgte die EZB die Banken iiber mehrjah-
rige Refinanzierungsgeschifte zu extrem giinstigen Finanzierungskonditionen
mit Liquiditat im Umfang von aktuell 500 Mrd Euro. Zu guter Letzt weitete sie
durch ihre Ankaufprogramme fiir Pfandbriefe, Asset-Backed Securities, Staats-
anleihen und inzwischen sogar Unternehmensanleihen ihre Bilanz um iiber
1300 Mrd Euro aus (rund 12 % des BIP des Euro-Raums).

Die LockerungsmafBnahmen haben sich auf die wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen des Euro-Raums massiv ausgewirkt. Sie haben die Zinsstrukturkurve
so weit nach unten verschoben, dass die Langfristzinsen auf Staatsanleihen ho-
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her Bonitit negativ wurden. Ferner trugen sie dazu bei, dass die Zinsen fiir Un-
ternehmenskredite deutlich gefallen sind, die Vermogenspreise stark anstiegen
und eine kriftige Abwertung des Euro zu beobachten war. Fiir die Bewertung der
konjunkturellen Lage stellt sich daher die Frage, wie groB der Anteil dieser geld-
politischen Effekte an der Erholung ist.

Fir die gesamtwirtschaftlichen Effekte der Geldpolitik liegen Schitz-
ergebnisse von der EZB (Praet, 2016) und der Deutschen Bundesbank (2016b)
vor. Auf Basis von nicht nidher spezifizierten Modellen geht die EZB davon aus,
dass der Wachstumseffekt der LockerungsmaBnahmen in den Jahren 2015 und
2016 bei etwa 0,7 beziehungsweise 0,9 Prozentpunkten liegen diirfte. Thre Be-
rechnungen beriicksichtigen die bis Marz 2016 beschlossenen MaBnahmen (Ex-
panded Asset Purchase Programme (EAPP), Senkung des Einlagezinses und
langerfristige Refinanzierungsgeschéfte). Die Deutsche Bundesbank gibt fiir das
Jahr 2015 eine Bandbreite fiir den Wachstumseffekt von 0,5 bis 0,6 Prozent-
punkten an, fiir das Jahr 2016 von 0,5 bis 1,5 Prozentpunkten. Die Schitzung
der Deutschen Bundesbank beruht auf zwei strukturellen Modellen und beriick-
sichtigt lediglich die MaBnahmen des EAPP nach den Plidnen von Januar 2015.
N ABBILDUNG 16 LINKS UND RECHTS Gemé&R den Schétzungen von EZB und Deutscher
Bundesbank hatte die Geldpolitik zudem den angestrebten positiven Effekt
auf die Verbraucherpreisinflation. v ABBILDUNG 16 RECHTS

Die Ergebnisse der EZB (Praet, 2016) und der Deutschen Bundesbank (2016b)
deuten darauf hin, dass die Effekte der quantitativen Lockerung be-
trichtlich sind. Die Deutsche Bundesbank geht dabei davon aus, dass ihre Er-
gebnisse in etwa die Bandbreite der Auswirkungen der quantitativen Lockerung,
zumindest fir die Klasse der DSGE-Modelle, abbilden. Sie weist aber darauf hin,

Effekte der geldpolitischen Lockerung auf Wirtschaftswachstum und Verbraucherpreisinflation im Euro-Raum
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dungen in den jeweiligen Veréffentlichungen abgelesen. 3 - Unscharfebereich reflektiert die Spannweite der von der Deutschen Bundesbank
(2016b) geschatzten Effekte. 4 - Untergrenze der von der Deutschen Bundesbank (2016b) geschatzten Effekte des Expanded Asset Pur-
chase Programme (EAPP). EAPP geméf der Plane von Januar 2015. 5 - Von der EZB (Praet, 2016) geschatzter Gesamteffekt des EAPP, der
Senkung des Einlagenzinses (DFR) und der langerfristigen gezielten Refinanzierungsgeschéfte (TLTRO). 6 - Gemaf Europaischer Kommission.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Europaische Kommission, EZB
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dass die Obergrenze der Effekte wohl als zu optimistisch angesehen werden
konne und dass die Schitzergebnisse mit einer hohen Unsicherheit verbunden
seien. Weder die EZB noch die Deutsche Bundesbank nennen exakte Werte, so-
dass die hier erwiahnten Werte mit einem Ablesefehler behaftet sind. ~ ABBIL-
DUNG 16

Aufgrund der diskretioniren Eigenschaft eines Grofteils der durch die EZB seit
Jahresmitte 2014 ergriffenen MaBnahmen sind die Ergebnisse so zu interpretie-
ren, dass etwa ein Drittel des derzeitigen Wirtschaftswachstums von der Geldpo-
litik induziert wurde. Kontrastiert man das tatsachliche Wachstum von etwa 2 %
mit dem von der Europidischen Kommission (2016a) geschétzten Potenzial-
wachstum in Hohe von unter 1 %, wird deutlich, dass der Aufschwung im Euro-
Raum sehr stark von den diskretiondren MaBnahmen der Geldpolitik in den zu-
riickliegenden zwei Jahren lebt. Die konjunkturelle Grunddynamik, ohne die Ef-
fekte der quantitativen Lockerung, diirfte also erheblich schwicher sein, als die
tatsachlichen Wachstumsraten suggerieren (JG 2015 Ziffern 172 ff.).

Expansive Impulse von der Fiskalpolitik

Die Konjunktur im Euro-Raum erhilt zusitzliche expansive Impulse von
der Fiskalpolitik. Dabei haben die Mitgliedstaaten derzeit eigentlich eher
Konsolidierungsspielrdume bei den strukturellen Salden, die ihnen die Geldpoli-
tik durch die niedrigeren Finanzierungskosten und die gestiegene gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage verschafft. Gleichzeitig reduziert die EZB durch ihre Be-
einflussung der Staatsanleiherenditen aber die Disziplinierungsfunktion der
Mirkte. Selbst Staaten mit hohen Schuldenstinden konnen sich giinstiger refi-
nanzieren. Hieraus entstehen Anreize, eine aus politischer Sicht wenig attraktive
Konsolidierung der offentlichen Haushalte aufzuschieben. Ob diese Anreize fiir
das Verhalten der Mitgliedstaaten maBgeblich sind, ist empirisch schwer zu be-
legen. Die Entwicklung der strukturellen Primérsalden zeigt jedoch, dass die
Konsolidierung mittlerweile eingestellt wurde.

Die strukturellen Primirsalden sind aktuell am besten geeignet, die fiskal-
politische Ausrichtung in den einzelnen Mitgliedstaaten abzubilden. Dies liegt
daran, dass sie nicht die Effekte der geldpolitisch getriebenen Konjunkturerho-
lung und der niedrigen Langfristzinsen auf die 6ffentlichen Haushalte beinhal-
ten. Verbesserungen der strukturellen Primarsalden lassen sich als Konsolidie-
rung interpretieren. Fiir die zuriickliegenden Jahre zeigt sich, dass auf die deut-
lichen Verbesserungen im Anschluss an die Euro-Krise eine Verschlechterung
des strukturellen Priméarsaldos des Euro-Raums im Jahr 2015 um rund
0,2 Prozentpunkte des BIP folgte. N ABBILDUNG 17 RECHTS

Fiir die Jahre 2016 und 2017 werden von der Europaischen Kommission weitere
Verschlechterungen prognostiziert. Eine Konsolidierung ist folglich nicht mehr
feststellbar. Bemerkenswert ist zudem, dass Spanien und Frankreich sogar
strukturelle Primirdefizite ausweisen, also selbst bei Normalauslastung der
Wirtschaft und ohne Zinszahlungen keinen ausgeglichenen Haushalt aufweisen
wiirden. N ABBILDUNG 17 LINKS
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Veranderung des strukturellen Priméarsaldos im Euro-Raum und Beitrage der Mitgliedstaaten

Struktureller Priméarsaldo? Regionale Beitrage?
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1 - In Relation zum Produktionspotenzial. 2 - Beitrage zur Veranderung des strukturellen Primarsaldos 3 - Prognose der Europaischen
Kommission.
Quellen: Europadische Kommission, eigene Berechnungen Daten zur Abbildung © Sachverstandigenrat | 16-106
174. Das Ende der Konsolidierungsbemiihungen ist aus mehreren Griinden

175.

176.

problematisch. Zunichst fillt auf, dass selbst solche Staaten nicht mehr kon-
solidieren, die das Kriterium von maximal 3 % Haushaltsdefizit bis zuletzt
verfehlten. v TABELLE 3 ANHANG In Anbetracht der konjunkturellen und der zinssen-
kenden Effekte der Geldpolitik ist es bemerkenswert, dass vier Mitgliedstaaten —
Griechenland, Frankreich, Spanien und Portugal — selbst in diesem Umfeld ihre
tatsiachlichen Finanzierungssalden nicht in Einklang mit dem gemeinsamen Re-
gelwerk bringen. Griechenland unterliegt noch einem Anpassungsprogramm.
Die anderen drei Staaten befinden sich aufgrund der DefizitverstoBe seit min-
destens sechs Jahren ununterbrochen im korrektiven Arm des Stabilitéits-
und Wachstumspakts.

Frankreich gelang es in seinem Defizitverfahren durch angepasste Konsolidie-
rungsplane immer wieder, Zielanpassungen und Fristverlangerungen zu errei-
chen. Eine Sanktionierung blieb bisher aus. Spanien und Portugal dagegen
attestierte die Europdische Kommission offiziell Versaumnisse (Europiische
Kommission, 2016b, 2016¢). Die eigentlich vorgesehene Strafzahlung in Hohe
von 0,2 % des BIP hat der ECOFIN-Rat jedoch aufgrund der bereits erreichten
Konsolidierungserfolge und der durchgefithrten Reformen wieder zuriickge-
nommen (Rat der Europaischen Union, 2016a, 2016b). Die Sanktionierung
der DefizitverstoBe bleibt somit weiterhin stark hinter den vertraglich vorge-
sehenen Moglichkeiten.

Das Ende der Konsolidierung ist ferner problematisch, weil der dringend not-
wendige Abbau der Altlasten verlangsamt und der Aufbau von Krisenpuf-
fern blockiert wird. Die Schuldenstandsquoten sind nach wie vor hoch.
N TABELLE 3 ANHANG Sie liegen ldnderiibergreifend oberhalb des Grenzwerts von
60 % des BIP, von fiinf kleinen Mitgliedstaaten abgesehen. Zudem halten sich
viele Mitgliedstaaten des Euro-Raums nicht an die im reformierten Stabilitéts-
und Wachstumspakt vorgesehenen Abbaupfade der Ein-Zwanzigstel-Regel.
Ahnlich gering ist die Bindungswirkung des 2013 ratifizierten Fiskalpakts. Ob-
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wohl die Zinsausgaben durch die Niedrigzinsen gesunken sind, liegen die struk-
turellen Finanzierungssalden der meisten Mitgliedstaaten deutlich unter dem
Grenzwert von —0,5 % des BIP. In der Gesamtschau ist die fiskalpolitische
Ausrichtung im Euro-Raum als expansiv einzuordnen. Sie verstarkt kurzfris-
tig die bereits bestehenden Effekte der Geldpolitik und ist nicht auf die zukiinfti-
gen Herausforderungen ausgerichtet.

Anpassungsprozesse nicht abgeschlossen

Es stellt sich die Frage, warum die Mitgliedstaaten des Euro-Raums noch immer
so groBe Probleme haben, in einen selbsttragenden konjunkturellen Aufschwung
zu kommen. Im Vergleich zu fritheren Konjunkturzyklen ist die anhaltende Pha-
se der Unterauslastung auBergewohnlich lang. So befindet sich der Euro-Raum
nach Schitzungen der Europidischen Kommission inzwischen das achte Jahr
infolge in einer konjunkturellen Unterauslastung.

Vor der Euro-Krise wurden teils Produktionskapazititen aufgebaut, fiir deren
Einsatz nach der Krise keine Nachfrage mehr bestand. Dies spiegelt sich in der
Unterauslastung der Produktionskapazitdten wider. Die Basis der Nachfrage war
eine schuldenfinanzierte Ausweitung des privaten Konsums, der Bauinvestitio-
nen und des Staatssektors. Teile der dabei entstandenen Produktionsstrukturen
sind durch die Krise obsolet geworden, und Reallokationsprozesse wurden
notig. Eine wichtige Ursache der langen Unterauslastung diirften die zwei zent-
ralen Altlasten der Krise sein: die hohe private Verschuldung und die Fehlalloka-
tion von Produktionsfaktoren.

Ein wichtiger Faktor fiir einen selbsttragenden Aufschwung wire die Wiederer-
langung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit. Seit Beginn der Wahrungs-
union hatte die Mehrzahl der Mitgliedstaaten dramatisch an preislicher Wett-
bewerbsfihigkeit verloren. v ABBILDUNG 18 0BEN REcHTs Uberproportionale Lohn-
steigerungen hatten die Absatzchancen fiir inlandisch produzierte Giiter im Aus-
land verringert und ausldndische Giiter relativ giinstig werden lassen. Massive
Leistungsbilanzverschlechterungen waren die Folge.  ABBILDUNG 18 OBEN LINKS

Diese Fehlentwicklung konnte nach dem Jahr 2008 iiberwiegend wieder umge-
kehrt werden. Die Leistungsbilanzsalden der meisten Mitgliedstaaten sind in-
zwischen positiv. Parallel gelang es vor allem den kleineren Krisenldndern ihre
Lohnstiickkosten und die realen effektiven Wechselkurse beachtlich zu ver-
bessern. v ABBILDUNG 18 OBEN RECHTS In Frankreich und Italien sind die Fortschritte
dabei allerdings erheblich kleiner. Sie haben ihre preisliche Wettbewerbsfahig-
keit seit dem Jahr 2008 kaum verbessert und die geringe Verbesserung lediglich
iiber die Abwertung des Euro erreicht.

Die Umkehrung der Leistungsbilanzsalden und die Reduktion der Lohnstiick-
kosten allein sind kein Beleg fiir eine hinreichende Korrektur der makrookono-
mischen Fehlentwicklungen. Es kommt auf die dahinterliegenden Triebkrifte
an. Die Umkehrung der Leistungsbilanzsalden ist zwar vornehmlich auf
einen Anstieg der Exporte relativ zum BIP zurilickzufiihren. N ABBILDUNG 18 OBEN
LiNks Die Betrachtung der Exporte im Niveau offenbart jedoch, dass die Exporte
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N ABBILDUNG 18
Internationale Wettbewerbsfahigkeit des Euro-Raums und ausgewahlter Mitgliedstaatent

Veranderung der Leistungsbilanzsalden? Veranderung der realen effektiven Wechsel-
kurse®
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Quellen: Européische Kommission, Eurostat, eigene Berechnungen
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nach der Krise auf einen flacheren Expansionspfad eingeschwenkt sind. ~ aBBiL-
DUNG 18 UNTEN RECHTS So liegen die durchschnittlichen Exportanstiege in Spanien
und Italien in den zuriickliegenden vier Jahren 0,8 beziehungsweise 3,5 Pro-
zentpunkte unterhalb der durchschnittlichen Exportzuwéchse in den vier Jahren
vor dem Jahr 2008.

Dariiber hinaus zeigt sich, dass die Importe in einigen Staaten, wie etwa Italien
und Portugal, nicht strukturell sondern lediglich im Gleichlauf mit dem BIP zu-
riickgegangen sind. Das Verhéltnis zwischen Importen und BIP ist in diesen
Staaten seit dem Jahr 2008 anndhernd konstant geblieben. » ABBILDUNG 18 OBEN
LINks Fiir die Zukunft 1asst dies befiirchten, dass mit fortschreitender Konjunk-
turerholung die Leistungsbilanzsalden wieder negativ werden. In einigen Volks-
wirtschaften, hierunter Frankreich und Italien, war der Wachstumsbeitrag der
Nettoexporte zum BIP im Jahr 2015 bereits wieder negativ.

Analog zur Umkehrung der Leistungsbilanzsalden ist fiir die Senkung der
Lohnstiickkosten ebenfalls zu fragen, welche Triebkrifte dahinterstecken und
in welchen Wirtschaftsbereichen die Verbesserung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit erreicht wurde. ~ aBiLDUNG 18 MITTE Eine detaillierte Betrachtung ergibt
zwei Befunde: Erstens wurde ein erheblicher Teil der nominalen Lohnstiickkos-
tensenkung durch den Riickgang der Beschiiftigung erzielt. Beispielsweise
fiihrten Entlassungen von weniger produktiven Arbeitskraften im Verarbeiten-
den Gewerbe in Spanien statistisch gesehen zu einem durchschnittlich jahrli-
chen Riickgang der Lohnstiickkosten um 4 % seit Anfang des Jahres 2008. Uber
tatsachliche Lohnsenkungen wurden nur in Griechenland die Lohnstiickkosten
gesenkt. In den anderen Staaten stiegen die Lohne im Verarbeitenden Gewerbe
mit durchschnittlichen Wachstumsraten von 1 % bis 2 %.

Zweitens ist keine starke Reallokation von binnenwirtschaftlich orientierten
Wirtschaftsbereichen (nicht handelbare Giiter) hin zu den exportorientierten
Wirtschaftsbereichen (handelbare Giiter) zu erkennen. Die tatsidchliche Entwick-
lung in den einzelnen Wirtschaftsbereichen seit dem Jahr 2008 zeigt iiberwie-
gend, dass die Produktionsriickginge im Bereich fiir handelbare Giiter lander-
ibergreifend iiberproportional waren, die Lohnsteigerungen groBer ausfielen
und der Riickgang der Erwerbstétigkeit besonders ausgeprigt war. Jiingst ist in
einigen Mitgliedstaaten, wie etwa Spanien, sogar wieder ein iiberproportionaler
Anstieg der Beschiftigung im Baugewerbe festzustellen. Wahrend die Beschafti-
gung in Spanien im Jahr 2015 insgesamt um etwa 2,5 % zulegte, stieg sie im
Baugewerbe um nahezu 6 %. Dies konnte daran liegen, dass die Geldpolitik im
Baugewerbe stirkere expansive Effekte hat als im handelbaren Bereich. Sie
konnte dadurch unbeabsichtigt dazu beitragen, dass die notwendige Reallokati-
on innerhalb der Volkswirtschaften behindert wird.

Die mangelhafte Reallokation der Produktionsfaktoren zeigt sich in der Ar-
beitsproduktivitit. ~ ABBILDUNG 18 UNTEN LINKS In Griechenland ist die Stunden-
produktivitidt im Durchschnitt seit dem Jahr 2008 jahrlich um tiber 1 % gefallen,
und in Italien stagniert sie seit rund 15 Jahren. Etwas besser stellt sich zunachst
die Situation in Spanien und Portugal dar. Jedoch geht der Anstieg der Produk-
tivitat hier auf die Entlassung von weniger produktiven Arbeitskriften zuriick.
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Die Beschiftigungs- und Stundenriickgidnge beschranken sich dabei nicht nur
auf das vom vorangegangenen Bauboom aufgebldhte Baugewerbe, sondern be-
treffen auch den Bereich fiir handelbare Giiter. Es fillt daher schwer, die bishe-
rigen Anpassungsprozesse insgesamt als Erfolg zu werten.

Kreditvergabe erholt sich nur schleppend

Die Finanzierungsbedingungen im Euro-Raum sind ausgesprochen giinstig. Die
expansive Geldpolitik hat in den zuriickliegenden Jahren zu deutlich sinkenden
Kreditkosten gefiihrt. Die Zinsen fiir Unternehmenskredite haben sich seit
Anfang des Jahres 2012 auf unter 2 % halbiert. v ABBILDUNG 48 Zudem zeigt der
Bank Lending Survey, dass die Banken die Kreditvergabestandards fiir Unter-
nehmen und Haushalte gelockert haben (EZB, 2016b).

Das Kreditvolumen im Euro-Raum erholt sich in diesem Umfeld nur zaghaft.
Seit dem Jahr 2015 ist die Verdanderung der bereinigten Buchkredite an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften gegeniiber dem Vorjahr wieder positiv. Sie stieg
auf zuletzt knapp 2 % im August 2016. Eine dhnliche Entwicklung ist bei den
Krediten an die privaten Haushalte zu beobachten. Angesichts der giinstigen Fi-
nanzierungsbedingungen verlduft die Krediterholung allerdings eher schlep-
pend. Zudem sind die regionalen Unterschiede groB. So war die Kreditvergabe
im Aggregat der fritheren Krisenlinder Griechenland, Irland, Italien, Portugal
und Spanien noch bis in den Sommer 2016 hinein riicklaufig.

Nachfrageseitig diirfte die verhaltene Kreditentwicklung mit der weiterhin ho-
hen privaten Verschuldung zusammenhéngen. In den zuriickliegenden Jah-
ren konnten zwar beachtliche Fortschritte bei deren Abbau erzielt werden. In
vielen Mitgliedstaaten liegt die private Verschuldungsquote aber nach wie vor
iiber den Werten zu Beginn des Aufschwungs Anfang der 2000er-Jahre. Dies
diirfte ein Aspekt sein, der die schwache Investitionsdynamik und die verhaltene
Kreditnachfrage erklart. Der IWF (2016¢) kommt auf Basis von Panelanalysen
zu dem Ergebnis, dass die durchschnittliche Investitionsquote von Unterneh-
men um drei Prozentpunkte geringer ausfallt, wenn die Verschuldungsquote um
zehn Prozentpunkte hoher ist.

Der Abbau der privaten Verschuldung konnte dadurch behindert werden, dass
die expansive Geldpolitik notwendige strukturelle Anpassungsprozesse im Un-
ternehmenssektor verzogert. So besteht in der momentanen Niedrigzinsphase
die Gefahr, dass die Kapitalmirkte ihre Selektionsfunktion nicht ausrei-
chend erfiillen. In diesem Fall werden Unternehmen im Markt gehalten, deren
Zukunftsperspektiven gering sind (Zombifizierung). v ziFFer 518

Uberdies diirfte die schwache Kreditentwicklung in einigen Mitgliedstaaten mit
angebotsseitigen Problemen zusammenhéngen. Insbesondere in Italien, Portu-
gal und Griechenland belasten ausfallgefihrdete Kredite nach wie vor die
Bankbilanzen und hemmen die Kreditvergabe. v ziFFern 514 FF. Fiir die kommen-
den zwei Jahre ist davon auszugehen, dass die Erholung der Kreditnachfrage
fortschreitet. Mit einer kraftigeren Erholung der Kredite und Investitionen ist
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erst zu rechnen, wenn die Bilanzanpassungen im privaten Sektor weiter fortge-
schritten sind.

Reformeifer der Mitgliedstaaten versiegt

Neben der Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit und der Reallo-
kation von Produktionsfaktoren sind Strukturreformen, die iber mehr Markt
und Wettbewerb das Produktionspotenzial stirken, entscheidend fiir eine selbst-
tragende wirtschaftliche Erholung. Mehr Wettbewerb fiihrt zu einem effiziente-
ren Einsatz von Arbeit und Kapital. Es kommt zu einem Aufbau von Beschafti-
gung und zu mehr Wachstum. Langfristig ergeben sich daher positive Effekte auf
die wirtschaftliche Aktivitit (Forni et al., 2010; Gomes et al., 2013; Gerali et al.,
2015; IWF, 2015b). Kurzfristig ist der Zusammenhang weniger eindeutig. Die
Antizipation der positiven Beschaftigungs- und Einkommenseffekte kann jedoch
bereits kurzfristig mehr Nachfrage bewirken (JG 2015 Ziffer 348). Insbesondere
Produktmarktreformen konnen bereits in der kurzen Frist positiv wirken (Gal
und Hijzen, 2016; IWF, 2016d).

Fiir den Euro-Raum zeigen mehrere aktuelle Analysen, dass der Reformeifer
nach den entschlossenen Mafinahmen, die im Zeitraum der Jahre 2011 bis 2013
durchgefiihrt worden waren, merklich nachgelassen hat (OECD, 2016d;
IWF, 2016¢; EZB, 2016¢). Problematisch ist dies vor allem, weil die wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen in vielen Mitgliedstaaten nach wie vor nicht ausrei-
chend wettbewerbsfihig sind. So zeigt etwa eine Auswertung der EZB (2016¢)
auf Basis der Worldwide Governance Indicators, dass die Qualitit der Instituti-
onen im Euro-Raum gegeniiber anderen Industriestaaten deutlich schlechter ist.
Von den groBen Mitgliedstaaten des Euro-Raums schneiden in diesem Vergleich
Italien und Spanien besonders schlecht ab. Breiter gefasste Indikatoren wie der
Global Competitiveness Indicator der Weltbank bestitigen diese Sicht. Fiir die
wirtschaftliche Perspektive des Euro-Raums wire es daher wichtig, dass die
Mitgliedstaaten wieder groBere Anstrengungen unternehmen, um die wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen zu verbessern.

3. Ausblick

Die Voraussetzungen fiir einen selbsttragenden Aufschwung sind im Euro-Raum
trotz einiger Fortschritte nicht erfiillt. In vielen Mitgliedstaaten bestehen struk-
turelle Probleme aufgrund der zu geringen Wettbewerbsfiahigkeit und der un-
zureichenden Reallokation von Produktionsfaktoren in produktivere Wirt-
schaftsbereiche. Den Ausblick triiben zudem die anhaltend hohe Verschuldung
der oOffentlichen und privaten Sektoren sowie der geringe politische Ehrgeiz bei
der Umsetzung von produktivitits- und wettbewerbsférdernden Reformen. Der
Ubergang in eine stabile und endogen getriebene Konjunkturerholung diirfte
erst dann gelingen, wenn die Altlasten der Krise weiter abgebaut sind und sich
groBere Fortschritte bei den notwendigen Strukturanpassungen einstellen.

Die Wirtschaftsleistung des gesamten Euro-Raums wird in der zweiten Hiilfte
des Jahres 2016 voraussichtlich dennoch weiter mit Raten oberhalb des Po-
tenzials expandieren. Aus Sicht des Sachverstiandigenrates diirfte die wesentli-
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N TABELLE 2
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote im Euro-Raum

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherprelse Arbeltslosenquote
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che Triebkraft hinter dieser Entwicklung die Geldpolitik bleiben. Es ist davon
auszugehen, dass die Ausrichtung der Geldpolitik bis in das Jahr 2017 hinein
expansiv bleibt. Jedoch diirfte sich der Einfluss der diskretiondren MafBnahmen
auf die Wirtschaftsleistung mit zunehmendem Prognosehorizont verringern, so-
fern keine weiteren MaBnahmen beschlossen werden. Zudem laufen die positi-
ven Realeinkommenseffekte des Olpreisverfalls und die exportsteigernden Ab-
wertungseffekte aus. Fiir das Jahr 2017 ist daher zu erwarten, dass die struktu-
rellen Probleme wieder starker zum Vorschein kommen und die Wachstumsra-
ten wieder zuriickgehen.

Der Sachverstandigenrat erwartet fiir die Jahre 2016 und 2017 im Euro-Raum
insgesamt einen Zuwachs des BIP von 1,6 % beziehungsweise 1,4 %. N TABELLE 2
Die Verbraucherpreisinflation wird in diesem Jahr aufgrund der anhaltenden
Basiseffekte des Olpreisverfalls voraussichtlich noch bei 0,2 % liegen. Mit dem
Auslaufen dieses Effekts diirfte jedoch die deutlich hohere Kerninflationsrate
wieder kriftiger durchwirken. Diese betriagt im Jahr 2016 voraussichtlich 0,9 %
und im Jahr 2017 1,2 %. Der Sachverstindigenrat rechnet im Jahr 2017 mit ei-
ner Verbraucherpreisinflation von 1,3 %. N ABBILDUNG 19

Gewicht
Land/Landergruppe 1 anderung zum Vorjahr in % _
in %
20 pLok 20 20

5
Euro-Raum

darunter:
Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Belgien
Osterreich
Irland
Finnland
Portugal

Griechenland

Euro-Raum ohne
Deutschland

100 2,0 1,6 1.4 0,0 0,2 1,3 10,9 10,1 9,7
29,0 1,7 1,9 1,3 0,1 0,4 1,5 4,6 4,3 4,2
20,9 1,3 1,3 1,2 0,1 0,3 1,2 10,4 10,0 9,8
15,7 0,7 0,7 0,6 01 -01 0,8 11,9 11,5 11,2
10,3 3,2 3,2 26 -06 -05 1,1 22,1 19,9 18,3

6,5 2,0 1,7 1,7 0,2 0,0 1,1 6,9 6,3 5%
3,9 1,5 1,5 1,5 0,6 1,8 21 8,5 8,2 81
&2 1,0 1,5 1,4 0,8 0,8 1,6 5,7 5,9 5,8
2,4 26,3 2,8 3,8 00 -01 1,0 9,4 8,2 7,4
2,0 0,2 1,0 1,3 -02 0,3 1,3 9,4 8,9 8,5
1,7 1,6 1,0 1,4 0,5 0,7 1,2 12,6 11,4 10,5
1,7 -02 -05 05 -11 0,0 0,9 24,9 23,4 22,4
71,0 23 1,6 15 0,0 0,2 1,2 13,1 12,2 11,6

1 - Anteil des nominalen BIP des Jahres 2015 am nominalen BIP des Euro-Raums. 2 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 3 - Standardisiert.
Fir den gesamten Euro-Raum und den Euro-Raum ohne Deutschland gewichtet mit der Anzahl der Erwerbspersonen des Jahres 2015. 4 - Prog-
nose des Sachverstandigenrates. 5 - Gewichteter Durchschnitt der 19 Mitgliedstaaten des Euro-Raums.

Quelle: Eurostat

© Sachversténdigenrat | 16-275
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N ABBILDUNG 19
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise im Euro-Raum?

Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise®
% %
4 - 44
3 - 3
2
2
14
14
0
_2|||||||||||||||||||IIII >1||||||||||||||||||||||
2012 13 14 15 16 2017 2012 13 14 15 16 2017

1 - Veranderung zum Vorjahr; Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers des Zeitraums 1999
bis 2015. Die Breite des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes entspricht dem doppelten mittleren absoluten Prog-
nosefehler; gestrichelte Linie: 68 %-Konfidenzintervall. 2 - Reale Werte, kalender- und saisonbereinigt. 3 - Harmonisierter Verbraucherpreis-
index. 4 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen Daten zur Abbildung © Sachverstandigenrat | 16-204

82 Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2016/17


http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/abb/2016/sb019.xlsx

Internationale Konjunktur: Geldpolitik nicht Gberfordern - Kapitel 2

ANHANG

N TABELLE 3
Finanzpolitische Kennziffern ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums

Tatséachlicher Finanzierungssaldo:L

Euro-Raum - 22 - 63 - 6,2 - 42 - 36 - 30 - 2,6 - 21
Deutschland - 02 - 32 - 42 - 10 - 00 - 02 0,3 0,7
Frankreich - 32 - 72 - 6,8 - 51 - 48 - 40 - 40 - 35
Griechenland -10,2 -15,1 -11,2 -10,3 - 88 - 13,2 - 36 - 75
Irland - 70 -138 -321 -12,6 - 80 - 57 - 37 - 19
Italien - 27 - 53 - 42 - 37 - 29 - 2,7 - 30 - 26
Portugal - 38 - 98 -11,2 - 74 - 57 - 48 - 72 - 44
Spanien - 44 -11,0 - 94 - 96 -10,5 - 70 - 60 - 51

Primérsaldo®

Euro-Raum 0,8 - 35 - 34 - 12 - 06 - 0,2 0,1 0,3
Deutschland 2,5 - 0,6 - 1,7 1,5 2,3 1,8 2,1 2,2
Frankreich - 04 - 48 - 44 - 25 - 22 - 18 - 18 - 15
Griechenland - 54 -10,1 - 53 - 30 - 37 - 91 0,4 - 39
Irland - 57 -11,8 -293 - 93 - 39 - 14 0,1 0,7
Italien 2,2 - 09 0,0 1,0 2,3 2,1 1,6 1,5
Portugal - 0,7 - 68 - 82 - 31 - 08 0,0 - 23 0,2
Spanien - 29 - 93 - 75 - 72 - 75 - 35 - 25 - 20

Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo2

Euro-Raum - 31 - 43 - 50 - 36 - 25 - 15 - 12 - 12
Deutschland - 11 - 0,7 - 32 - 16 - 05 0,1 0,4 0,9
Frankreich - 41 - 58 - 59 - 48 - 41 - 32 - 27 - 24
Griechenland -12,5 - 15,6 - 98 - 58 - 2,6 - 69 0,9 - 35
Irland - 7,7 -116 -30,2 -113 - 6,2 - 36 - 28 - 32
Italien - 33 - 31 - 31 - 26 - 11 - 0,6 - 09 - 11
Portugal - 40 - 85 - 10,7 - 63 - 31 - 22 - 52 - 32
Spanien - 51 - 92 - 71 - 6,6 - 6,4 - 24 - 23 - 31

Schuldenstand®

Euro-Raum 68,6 78,4 83,8 86,1 89,5 91,3 92,0 90,4
Deutschland 65,1 72,6 81,0 78,7 79,9 77,5 74,9 71,2
Frankreich 68,0 78,9 81,6 85,2 89,5 92,3 95,3 96,2
Griechenland 109,4 126,7 146,2 172,1 159,6 177,4 179,7 177,4
Irland 42,4 61,7 86,3 109,6 119,5 119,5 105,2 78,6
Italien 102,4 112,5 115,4 116,5 123,3 129,0 131,9 132,3
Portugal 71,7 83,6 96,2 111,4 126,2 129,0 130,6 129,0
Spanien 39,4 52,7 60,1 69,5 85,7 95,4 100,4 99,8

1 - In Relation zum nominalen BIP. 2 - In Relation zum Produktionspotenzial.

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat
© Sachversténdigenrat | 16-336
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N TABELLE 4
Konjunkturelle Lage der Mitgliedstaaten des Euro-Raums

Abweichung der Abweichung der ) . .

Niveauwerte vom Niveauwerte vom Potenzial- Veranderung zwischen den

Vorkrisenniveau Potenzialniveau wachstum® Jahren 2013 und 2015

“or [ e | e | aw | or [owwime] o | ma |
Prozent- Prozent- Prozent- Prozent-
punkte punkte punkte punkte

Deutschland 6,3 -28 -0,2 0,2 1,5 0,5 33 -0,6
Estland -21 1,6 -04 1,8 2,5 -0,8 4,3 -24
Irland 27,5 4,7 0,2 -01 4,0 7,4 37,0 -37
Lettland -53 3,8 0,6 1,4 2,2 1,1 4,9 -20
Litauen 4,0 4,8 0,7 0,9 2,5 0,7 5,3 -27
Malta 21,4 -0,6 1,4 0,1 4,4 1,4 9,8 -1,0
Slowakei 12,2 1,9 -0,2 -0,0 2,7 1,8 6,5 -2,7
Belgien 5,5 1,5 -04 -0,6 1,1 1,1 3,2 0,1
Frankreich 3,7 3,0 -13 -0,6 0,8 0,2 1,9 0,1
Niederlande 1,3 3,2 -0,7 -09 0,8 2,0 34 -04
Luxemburg 14,4 2,2 -05 -0,7 2,9 2,0 8,4 0,5
Osterreich 33 1,6 -0,8 -0,3 0,9 -0,0 1,6 0,3
Slowenien -4,6 4,6 -09 -09 0,7 4,1 5,9 -11
Spanien - 4,7 13,9 -4,0 -3,7 -0,0 4,6 4,6 -4,0
Finnland -5,7 3,0 -26 -13 0,0 -04 -05 1,2
Griechenland -26,4 17,1 -8,1 -4,9 -2,1 4,7 0,1 -2,6
Italien -79 5,8 -24 -15 -03 1,8 0,8 -02
Portugal -5,6 3,8 -22 -01 -01 3,0 2,5 -38
Zypern -9,0 11,3 -25 -3,6 -13 39 0,1 -09

1 - Fir Estland, Irland, Griechenland, Italien, Lettland und Luxemburg: Abweichung des Jahres 2015 zum Hochpunkt im Jahr 2007. Fur alle an-
deren Lander zum Hochpunkt im Jahr 2008. 2 - Fir Estland, Irland, Spanien, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg: Abweichung des Jahres 2015
zum Tiefpunkt im Jahr 2007. Fir alle anderen Lander zum Tiefpunkt im Jahr 2008. 3 - Reales BIP abzliglich Produktionspotenzial in Relation
zum Produktionspotenzial; Produktionspotenzial Deutschland nach eigener Schatzung; BIP fir Irland bereinigt um den sprunghaften Anstieg des
BIP im 1. Quartal 2015. 4 - Differenz zwischen NAWRU und Arbeitslosenquote. 5 - Bezogen auf das Jahr 2015.

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachversténdigenrat | 16-430
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Deutschland: Expansive Geldpolitik treibt Wachstum Gber Potenzial - Kapitel 3

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die deutsche Wirtschaft wird im Jahr 2016 voraussichtlich kraftig wachsen. Der Sachverstan-
digenrat prognostiziert eine Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 1,9 %. Die
Wirtschaftsleistung steigt damit starker als das Produktionspotenzial, das sich um 1,3 %
erhoht. Die Auslastung der Produktionskapazitaten nimmt weiter zu, und der Aufschwung, der
im Frahjahr 2013 begonnen hat, setzt sich fort. Einige Indikatoren, wie die Kapazitatsauslas-
tung im Verarbeitenden Gewerbe, deuten darauf hin, dass die Produktionskapazitaten der
deutschen Wirtschaft aktuell sogar leicht iiberausgelastet sind. Getragen wird der Aufschwung
von deutlich héheren privaten und 6ffentlichen Konsumausgaben sowie den Wohnbauinvesti-
tionen. Die verbesserte Konsumentenstimmung spiegelt zudem die gute Lage auf dem Arbeits-
markt wider. So wird die Anzahl der Erwerbstatigen in diesem Jahr voraussichtlich um gut
500 000 Personen auf 43,6 Millionen ansteigen.

Im Jahr 2017 durfte sich der Aufschwung fortsetzen. Zwar ist zu erwarten, dass sich die
Zunahme des realen BIP auf 1,3 % abschwécht, jedoch lassen sich allein 0,4 Prozentpunkte
des Wachstumsrickgangs auf eine geringere Anzahl an Arbeitstagen zurlckfuhren. Ohne
diesen Sondereffekt wirde die deutsche Wirtschaft nahezu im gleichen Tempo expandieren
wie im Jahr 2016. Es ist daher davon auszugehen, dass die Auslastung der Produktionskapazi-
taten weiter zunimmt. Gegen eine starkere Produktionsausweitung spricht allerdings die
moderate Exportentwicklung. Wichtige Handelspartner Deutschlands erholen sich nur
verhalten, und der Welthandel wachst schwach.

Die expansive Geldpolitik der Europaischen Zentralbank (EZB) durfte maRgeblich zum
Aufschwung der deutschen Wirtschaft beitragen. Die EZB hat mit ihren unkonventionellen
Maflnahmen bewirkt, dass sich das auflenwirtschaftliche Umfeld flr die deutsche Exportwirt-
schaft trotz der mafiigen Weltnachfrage seit Jahresmitte 2014 deutlich verbessert hat. Ersicht-
lich wird dies an der hohen preislichen Wettbewerbsfahigkeit. Die positiven Impulse auf die
deutschen Ausfuhren gehen einher mit spurbaren Effekten auf die Unternehmensinvestitionen
und den Arbeitsmarkt. Ohne die expansive Geldpolitik wirden die Exporte vermutlich weniger
zum Anstieg des BIP beitragen. Die deutsche Wirtschaft durfte ohne diese geldpolitischen
Impulse nicht starker wachsen als ihr Produktionspotenzial.

Trotz der aktuell guten konjunkturellen Lage ist die deutsche Wirtschaft nicht autark von der
Entwicklung des restlichen Euro-Raums. Ein splrbarer Abschwung des restlichen Euro-Raums
und eine unvorhergesehene Aufwertung des Euro kdnnten dazu flihren, dass sich der Produkti-
onsanstieg merklich verlangsamt. Der momentane Aufschwung darf nicht dariber hinwegtau-
schen, dass das Potenzialwachstum gering ist und in Zukunft voraussichtlich nicht steigen
wird. Viele Unternehmen ziehen es daher vor, im Ausland zu investieren. Das |&sst sich deutlich
am hohen deutschen Leistungsbilanziiberschuss ablesen. Er spiegelt unter anderem verge-
bene Investitionsmoglichkeiten fir Unternehmen wider, die sich aus investitionshemmenden
Standortbedingungen in Deutschland ergeben.
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|. UBERBLICK
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195.
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197.

198.

1. Aktuelle Lage

Die aktuelle deutsche Wirtschaftsentwicklung liefert auf den ersten Blick ein
positives Bild. Im Jahr 2016 wird die deutsche Volkswirtschaft mit voraus-
sichtlich 1,9 % kraftig wachsen. Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) steigt da-
mit stiarker als das Produktionspotenzial, dessen Wachstum nach Berechnungen
des Sachverstiandigenrates in diesem Jahr bei 1,3 % liegt. N ABBILDUNG 20 OBEN LINKS
Die Auslastung der Produktionskapazititen nimmt somit weiter zu. Einige Indi-
katoren, wie die Kapazititsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe oder die gute
Arbeitsmarktentwicklung, deuten darauf hin, dass die Produktionskapaziti-
ten der deutschen Wirtschaft seit Jahresbeginn 2016 sogar leicht iiberausge-
lastet sind. Allerdings sind Schiatzungen der Output-Liicke, definiert als relative
Abweichung des BIP vom Produktionspotenzial, allgemein mit einer hohen Un-
sicherheit behaftet. ~ KASTEN 6

Aber selbst die Unsicherheit bei der Schitzung der Produktionsliicke dndert
nichts an der Aussage, dass die deutsche Wirtschaft sich im Aufschwung be-
findet. Getragen wird dieser von einer deutlichen Ausweitung der privaten und
offentlichen Konsumausgaben sowie der Wohnungsbauinvestitionen. Allein die
Ausweitung der Konsumausgaben kann in diesem Jahr 1,6 Prozentpunkte des
Anstiegs des BIP erkldren. v TABELLE 5 SEITE 95 Schon im vergangenen Jahr fiel der
Wachstumsbeitrag mit ebenfalls 1,6 Prozentpunkten erheblich aus.

Die verbesserte Konsumentenstimmung spiegelt die gute Lage auf dem Ar-
beitsmarkt wider. So wird die Erwerbstitigenzahl in diesem Jahr voraussicht-
lich erneut um gut 500 000 Personen auf nunmehr 43,6 Millionen Personen an-
steigen. N ABBILDUNG 20 0BEN RECHTS Allerdings sind in diesem Jahr immer noch
mehr als 2,7 Millionen Personen arbeitslos. Eine groBe Herausforderung fiir die
deutsche Wirtschaftspolitik liegt daher darin, diese Arbeitslosen und die hohe
Anzahl anerkannter Asylbewerber in den Arbeitsmarkt zu integrieren. v zF-
FERN 702 FF., 738 FF. Nichtsdestotrotz ist die Entwicklung der vergangenen Jahre auf
dem deutschen Arbeitsmarkt bemerkenswert.

Das positive Bild der deutschen Wirtschaft verblasst etwas bei einem Blick auf
die Entwicklung der Unternehmensinvestitionen und der Ausfuhren. Sie
nehmen zwar zu, doch ist ihre Expansion eher als moderat zu bezeichnen. So
diirften die Ausriistungsinvestitionen einen Wachstumsbeitrag von gut 0,1 Pro-
zentpunkten zum Anstieg des BIP im Jahr 2016 ausmachen, nach 0,2 Prozent-
punkten im Jahr 2015. v~ 7ABeLLE 5 Zudem werden die gewerblichen Bauinvestiti-
onen in diesem Jahr voraussichtlich wieder sinken.

Die Zuwachsrate der Exporte im Jahr 2016 wird mit 3,3 % im Vergleich zum
Vorjahreswert von 5,2 % ebenfalls zuriickgehen. Zwar werden die Ausfuhren
immer noch einen Beitrag von 1,5 Prozentpunkten zum Anstieg des BIP leisten.
Jedoch zeigen sich in der moderaten Expansion der Ausfuhren die immer noch
recht verhaltenen wirtschaftlichen Erholungsprozesse wichtiger Handelspartner.
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Trotz einer deutlich steigenden Binnennachfrage und einer nur maBigen Aus-
weitung der Ausfuhren haben die Nettoexporte zum Anstieg des BIP beigetra-
gen. Im Vergleich zu den Exporten fiel die Importentwicklung noch schwicher
aus. Der Wachstumsbeitrag diirfte mit 0,2 Prozentpunkten im Jahr 2016 eine
dhnliche GroBenordnung aufweisen wie im Jahr 2015.

Ein moglicher Grund fiir den positiven Wachstumsbeitrag der Nettoexporte liegt
in einer deutlichen realen Abwertung des Euro zwischen der Jahresmitte 2014
und dem Friihjahr des Jahres 2015. Seitdem verharrt der reale Wechselkurs im
GroBen und Ganzen auf dem niedrigeren Niveau. Dies steht in engem Zusam-
menhang mit der expansiven Geldpolitik der Europiischen Zentralbank (EZB).
Als Reaktion auf den deutlichen Riickgang der Inflationsraten, auch in
Deutschland v ABBILDUNG 20 UNTEN RECHTS, hat die EZB ein ganzes Biindel an MaB-
nahmen ergriffen, um die Inflationserwartungen zu stabilisieren sowie die ge-

Indikatoren der makro6konomischen Entwicklung?

Veranderung des Bruttoinlandsprodukts Arbeitsmarkt
Millionen Personen %
8 46 ri4
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1970 76 82 88 94 00 06 12 2017 1970 76 82 88 94 00 06 12 2017
Potenzialwachstum M Potenzialwachstum M Erwerbstatige* — Erwerbslosenquote®
(Arbeitsvolumen) (Arbeitsproduktivitat) (rechte Skala)
Konjunkturkomponente? — Potenzialwachstum Prognosezeitraum?
tatsachliche Zuwachsrate Prognosezeitraum3
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Kerninflation®
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1 - Bis 1990 friiheres Bundesgebiet. 2 - Differenz zwischen tatsachlicher Zuwachsrate und der Zuwachsrate des Produktionspotenzials.

3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Inlanderkonzept; Daten bis 1990 riickverkettet. 5 - Erwerbslose in Relation zu den Erwerbs-
personen. 6 - Finanzierungssaldo der gesamten Volkswirtschaft. Daten vor dem Jahr 1991 nicht direkt mit den Daten der Jahre danach ver-
gleichbar. 7 - Index der Verbraucherpreise; Veranderung gegenlber dem Vorjahr. 8 - Index der Verbraucherpreise ohne Lebensmittel und

Energie.

Quellen: OECD, Statistisches Bundesamt
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samtwirtschaftliche Nachfrage zu steigern. Gleichzeitig haben die iiberwiegend
unkonventionellen geldpolitischen MaBnahmen bewirkt, dass die Binnennach-
frage im restlichen Euro-Raum wieder anzieht. Allerdings verschlechtern sich

als Konsequenz dort die bilateralen Leistungsbilanzsalden gegeniiber Deutsch-
land.

N KASTEN 6

Zur Zuverlassigkeit von Schatzungen der Output-Liicke

Das Konzept der Output-Liicke - definiert als relative Abweichung des realen BIP vom Produktionspo-
tenzial - spielt in der Beurteilung der aktuellen Geld- und Fiskalpolitik sowie in der Konjunkturanaly-
se eine wichtige Rolle. Hierbei sei unter anderem die Rolle der Output-Licke flr Inflationsprognosen
sowie zur Bestimmung des strukturellen Fiskaldefizits erwahnt (Mourre et al., 2013). Die Bestim-
mung der Output-Licke, insbesondere in ,Echtzeit”, stellt jedoch eine grofRe Herausforderung dar
(Elstner et al., 2016; Orphanides und van Norden, 2002). So zeigen Jarocinski und Lenza (2016),
dass ihre Modelle Schatzungen einer Output-Lucke fur die Wirtschaft des Euro-Raums im Bereich von
-6 % bis -2 % fur die Jahre 2014 und 2015 liefern. Je nach Wert ergibt sich eine andere Beurteilung
der aktuellen Ausrichtung der Geldpolitik. Die Wirtschaftspolitik ist somit mit einem grofen Informa-
tionsproblem konfrontiert. Es mag daher wenig Uberraschen, dass der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) und die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) ihre Schat-
zungen fur die Output-Lucken in grofen Industrielandern haufig und in einigen Fallen sogar kraftig
revidieren (Deutsche Bundesbank, 2014).

In der Praxis werden zur Trennung der beobachteten Wirtschaftsleistung in eine zyklische Kompo-
nente und einen Wachstumstrend meist statistische Filterverfahren herangezogen. Hier zeigt sich,
dass die verschiedenen univariaten Filterverfahren im Nachhinein zu éahnlichen Ergebnissen fuhren.
Gleichwohl kann es vereinzelt zu Unterschieden in der Hohe der konjunkturellen Ausschlage kom-
men. N ABBILDUNG 21 OBEN LINKS Ein grofReres Problem bereitet jedoch die Messung der aktuellen Po-
sition im Konjunkturzyklus in ,Echtzeit“. Ein Vergleich der Schatzungen der Output-Licke des Sach-
verstandigenrates in Echtzeit mit der aktuellen Schatzung der friheren Output-Licken offenbart ekla-
tante Unterschiede. So wurde im Herbst 1975 eine negative Produktionslticke in Hohe von mehr als
9 % ausgewiesen. N ABBILDUNG 21 OBEN RECHTS Ruckwirkend - anhand der Produktionslickenschat-
zung aus dem Jahr 2016 - ergibt sich hingegen eine deutlich geringere Licke von etwa 3 %. Die
kraftige Revision scheint sich nicht aus der Umstellung des Schatzverfahrens zur Bestimmung der
Produktionslicke im Jahr 2014 ergeben zu haben (JG 2014 Ziffern 202 ff.). So hat der Sachverstan-
digenrat in seinem Gutachten aus dem Jahr 1994 ebenfalls eine deutlich geringere Unterauslastung
fUr das Jahr 1975 ausgewiesen.

Bei univariaten Filterverfahren kann dieser Revisionsbedarf auf zwei Ursachen beruhen. Zum einen
werden Daten nach der Erstveréffentlichung teilweise noch kréftig revidiert. Zum anderen weisen die
Filterverfahren ein Randwertproblem auf, das heif3t der letztveréffentlichte Wert geht mit einem sehr
hohen Gewicht in die Schatzung der aktuellen Position im Konjunkturzyklus ein. Haufig wird versucht,
das Randwertproblem durch eine Verlangerung der Zeitreihe mit Hilfe von Prognosen zu lindern. Je-
doch zeigen Berechnungen des Sachverstandigenrates, dass die Prognosefehler, unabhangig von
der Institution, in der Regel hoch ausfallen (JG 2015 Kasten 6). Multivariate Filterverfahren versu-
chen, das Randwertproblem durch die Hinzunahme zusatzlicher Informationen abzumildern. Jedoch
tritt dann das Problem der Schatzungenauigkeit fur die Modellparameter auf. Untersuchungen zei-
gen, dass multivariate Methoden in der Regel keine bessere Schatzung fur die aktuelle Output-Licke
liefern (Orphanides und van Norden, 2002).

Mithilfe von Echtzeitdaten fur das deutsche BIP auf Quartalsbasis kann untersucht werden, welche
Ursache den groften Revisionsbedarf der Produktionslicken hervorruft. Unter Echtzeitdaten wird ei-
ne Zusammenfassung aller Datenstéande verstanden, die zu jedem Zeitpunkt dem Konjunkturprog-
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nostiker zur Verfligung standen. Anhand des Hodrick-Prescott-Filters wird zu jedem Zeitpunkt mit den
damals vorhandenen Daten eine Produktionsliicke geschatzt. N ABBILDUNG 21 UNTEN LINKS Fur andere

Filterverfahren wie den Baxter-King-Filter ergeben sich ahnliche Ergebnisse.

N ABBILDUNG 21

Vergleich der Verfahren zur Schatzung der Output-Liicke

Abweichung vom Trend
Schéatzungen im Jahr 2016
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Datenstand Herbst 2016 Datenproblematik*

Quasi-Echtzeitdaten — Diskrepanz®

1 - Ohne Berlcksichtigung von Prognosen am aktuellen Rand. 2 - Prozentuale Abweichung vom Potenzial. 3 - Aktueller Datenstand abziig-
lich Quasi-Echtzeitdaten. 4 - Quasi-Echtzeitdaten abziglich Echtzeitdaten. 5 - Aktueller Datenstand abzlglich Echtzeitdaten.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen Daten zur Abbildung
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Vergleicht man diese geschatzten Output-Licken mit der Schatzung aus dem Datensatz, der im
Herbst 2016 verfugbar war, zeigt sich, dass die Revisionen im Bereich zwischen -3 und
4 Prozentpunkten liegen. N ABBILDUNG 21 UNTEN RECHTS Die Abweichungen sind somit eklatant und
weisen die gleiche Volatilitat auf wie die eigentlich zu messende Output-Licke (hier Ex-post-
Schatzung). Sie offenbaren damit die hohe Unsicherheit der Messung der aktuellen Position im Kon-
junkturzyklus. Ferner ergibt sich eine hohe Persistenz der Revisionen. Dies deutet auf eine fehlerhaf-
te Einschatzung des Potenzialniveaus durch das Filterverfahren hin. Anders gewendet geht eine
schwéachere Entwicklung des tatsachlichen BIP, die sich spater als anhaltend herausstellt, zuerst mit

Jahresgutachten 2016/17 - Sachverstandigenrat

93


http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/abb/2016/sb021.xlsx

94

Kapitel 3 - Deutschland: Expansive Geldpolitik treibt Wachstum Uber Potenzial

einer negativen Output-Llicke einher. Erst im Zeitverlauf passt sich der Filter an die schwachere wirt-
schaftliche Entwicklung an, sodass im Nachhinein aus der negativen Output-Liicke eine positive wer-
den kann. Dieses Beispiel offenbart das grofle Problem der Bestimmung des Wachstumspotenzials
einer Volkswirtschaft (Identifikationsproblem). Abrupte Anderungen, etwa in Zeiten des disruptiven
Wandels, kbnnen meist nicht adaquat erfasst werden.

Zur Einschatzung der relativen Bedeutung von Datenrevisionen flir die beobachteten Abweichungen
kann anstatt der Echtzeitdaten ein sogenannter ,Quasi-Echtzeitdatensatz“ herangezogen werden.
Hierbei handelt es sich um den aktuellen Datenstand. Die Datenreihen werden jedoch zu jedem Zeit-
punkt, an dem die Schatzung durchzuflihren ist, genauso wie die Echtzeitdaten am aktuellen Rand
abgeschnitten. Ein Vergleich der anhand dieses Datensatzes geschatzten Werte mit der aktuellen
Output-Liicke zeigt erneut grofle Differenzen. N ABBILDUNG 21 UNTEN LINKS Diese Abweichungen resul-
tieren jedoch einzig aus dem Randwertproblem, da der ,Quasi-Echtzeitdatensatz” die aktuellen Da-
ten verwendet. Es zeigt sich, dass ein Grofteil der Revisionen der Output-Liicken auf das Randwert-
problem zurlckzuflhren ist. Datenrevisionen und Definitionsdnderungen spielen eher eine unterge-
ordnete Rolle. N ABBILDUNG 21 UNTEN RECHTS Insgesamt lassen die Berechnungen darauf schlieflen,
dass die Verlasslichkeit der Produktionslickenschatzung in Echtzeit nicht sehr hoch ist. Schlussfolge-
rungen, die auf dem Konzept der Produktionslicke beruhen, sind daher grundsatzlich vorsichtig zu

interpretieren.

200.

201.

202.

Die expansive Geldpolitik diirfte iiber eine Verbesserung der auBenwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen maBgeblich dazu beigetragen haben, dass die
deutsche Wirtschaft starker gewachsen ist als ihr Produktionspotenzial. Obwohl
die deutsche Wirtschaft bereits von einer leichten Uberauslastung geprigt ist,
diirfte das Wachstum zukiinftig weiterhin deutlich {iber der Potenzialrate liegen.
Die Geldpolitik tragt somit nicht dazu bei, dass die deutsche Wirtschaft auf ei-
nen nachhaltigen Wachstumspfad einschwenkt, und birgt die Gefahr einer
Uberhitzung. v ziFFern 438 Fr. Dariiber hinaus ist die expansive Geldpolitik der
EZB mit Risiken fiir die Finanzstabilitat verbunden. Sie birgt zudem die Gefahr
der Fehlallokation von Produktionsfaktoren in der Gesamtwirtschaft, da der
Preismechanismus auf den Kapitalmarkten teilweise auBer Kraft gesetzt ist.

Das Potenzialwachstum ist im historischen Vergleich nicht hoch und wird sich in
der Zukunft voraussichtlich nicht beschleunigen. Dies geht neben dem fort-
schreitenden demografischen Wandel auf das langsamere Produktivititswachs-
tum in den vergangenen Jahren zuriick (JG 2015 Ziffern 590 ff.). Dies diirfte zu
einer pessimistischen Renditeeinschéatzung von Investitionsprojekten durch die
Unternehmen fiihren. Viele von ihnen finden es daher wohl attraktiver, im Aus-
land zu investieren. Dies spiegelt sich im hohen deutschen Leistungsbilan-
ziiberschuss wider. Der starke Rohstoffpreisverfall seit Jahresmitte 2014 hat
zusitzlich dazu beigetragen, dass der deutsche Leistungsbilanziiberschuss in
diesem Jahr mit 8,8 % des nominalen BIP einen neuen Rekordstand aufweist.
N ABBILDUNG 20 UNTEN LINKS

Der Sachverstindigenrat sieht in dem hohen Leistungsbilanziiberschuss kein
gesamtwirtschaftliches Ungleichgewicht (JG 2014 Ziffern 480 ff.). Jedoch
konnte dieser geringer ausfallen, wenn investitionshemmende Standortbedin-
gungen beseitigt wiirden. Ein GroSteil des Leistungsbilanziiberschusses kann
durch den hohen positiven Finanzierungssaldo der nichtfinanziellen Kapitalge-
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Wachstumsbeitrage zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten1

Prozentpunkte

_ 2011 2012 2013 2014 2015 20167 2017°

Inléndische Verwendung - 08
Konsumausgaben 0,9 0,9 0,6 0,7 1,6 1,6 1,2
Private Konsumausgaben® 0,8 0,7 0,4 0,5 11 0,9 0,7
Konsumausgaben des Staates 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5 0,7 0,5
Bruttoanlageinvestitionen 1,4 - 01 - 0,2 0,7 0,3 0,5 0,4
Ausristungsinvestitionen 0,5 - 0,2 - 01 0,4 0,2 0,1 0,1
Bauinvestitionen 0,8 0,1 - 01 0,2 0,0 0,3 0,2
Sonstige Anlagen 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Vorratsveranderungen 0,4 - 16 0,5 - 01 - 0,5 - 04 - 0,0
Auflenbeitrag 0,9 1,3 - 04 0,3 0,2 0,2 - 02
Exporte 3,5 1,3 0,9 1,9 2,4 1,5 1,8
Importe - 2,6 0,0 - 13 - 16 - 21 - 13 - 21
Bruttoinlandsprodukt (%) 3,7 0,5 0,5 1,6 1,7 1,9 1,3

1 - Reale Werte; Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 2 - Prognose des Sachversténdigenrates. 3 - Einschlieflich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck.

Quelle: Statistisches Bundesamt Daten zur Tabelle
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sellschaften erklart werden. Dahinter verbirgt sich im Wesentlichen eine zu-
riickgehende Investitionstitigkeit in Deutschland, begleitet von einem Anstieg
der Unternehmensersparnis. Diese bildet in erheblichem MaB die Auslandsin-
vestitionen deutscher Unternehmen ab. Die gedampfte Entwicklung der Investi-
tionstatigkeit der Unternehmen wird stark von strukturellen Faktoren beein-
flusst. Die expansiven Effekte durch die Geldpolitik scheinen daher weniger
deutlich durch.

2. Konjunkturelle Effekte der expansiven Geldpolitik

Die geldpolitischen LockerungsmafBnahmen der vergangenen Jahre diirften sich
im Wesentlichen iiber eine Stimulierung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
auswirken. Fiir die deutsche Wirtschaft erscheint es jedoch {iberraschend, dass
sich die langjahrige Niedrigzinsphase sowie der giinstige Euro-Wechselkurs
nicht in einer deutlichen Uberauslastung der Produktionskapazititen zeigen. Die
expansive Geldpolitik kann anscheinend die Nachfrage in vielen Bereichen nur
schwach anheben. So haben Kreditvolumen und Investitionen nur maBig zuge-
nommen, die Sparquote ist zuletzt sogar gestiegen. Jedoch konnen die Effekte
der Geldpolitik auf die Realwirtschaft (Transmission) durch viele andere Effekte
iiberlagert sein, wie etwa die schwache Konjunktur in den Schwellenlédndern.

Niedrigzins und schwache Konjunktur im Euro-Raum

Fiir eine Analyse, inwieweit die Geldpolitik den Aufschwung treibt, ist es hilf-
reich, zwischen der systematischen (endogenen) Komponente und dariiber hin-
ausgehenden MafBnahmen zu unterscheiden. Die systematische Komponen-
te erfasst die in der Vergangenheit iibliche Reaktion der EZB auf die Konjunk-
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205.

206.

207.

tur- und Inflationsentwicklung im Euro-Raum. Am besten veranschaulicht die-
ses Verhalten eine Zinsregel. v ziFFern 416 F. Die systematische Komponente rea-
giert auf Schocks, die sich in Wachstum und Inflation niederschlagen, und wirkt
daher stabilisierend.

Eine expansive Geldpolitik kann durch die schwache Konjunktur- und Preis-
entwicklung im Euro-Raum gerechtfertigt werden, nicht jedoch das AusmaB der
quantitativen Lockerung der EZB. v aBBiLDUNG 55 SEITE 207 Eine maBige Wirt-
schaftsentwicklung lisst sich vor allem in anderen Mitgliedstaaten des Euro-
Raums beobachten und weniger in Deutschland. Fiir die exportorientierte deut-
sche Wirtschaft ergeben sich zwei gegenlaufige Effekte:

— Auf der einen Seite {ibt die schwache Wirtschaftsentwicklung in vielen Mit-
gliedstaaten einen dampfenden Effekt auf die Exportwirtschaft aus (Export-
effekt). Die Entwicklung der Exportwirtschaft wirkt dann auf die Unterneh-
mensinvestitionen und den Arbeitsmarkt.

— Auf der anderen Seite 16st die endogen bewirkte Zinssenkung in der deut-
schen Binnenwirtschaft expansive Effekte aus, etwa beim privaten Verbrauch
oder den Bauinvestitionen (systematischer Zinseffekt). Ferner stabilisiert
sie die Konjunktur in den anderen Mitgliedstaaten des Euro-Raums. Hinzu
kommen expansive Impulse durch Wechselkurseffekte.

Die negativen Auswirkungen des Exporteffekts auf das deutsche BIP diirften
momentan die Nachfragestimulierung durch den systematischen Zinseffekt
iiberdecken. Dies bedeutet nicht, dass die Geldpolitik keinen expansiven Ef-
fekt auf die deutsche Wirtschaft hitte. So stabilisiert sie zum einen die Konjunk-
tur in den anderen Mitgliedstaaten des Euro-Raums. Zum anderen stimuliert sie
die Binnennachfrage in Deutschland.

Der Gesamteffekt aus dem ddmpfenden Export- und dem stimulierenden sys-
tematischen Zinseffekt auf das deutsche BIP ist nur schwer zu bestimmen. Er
héangt wesentlich davon ab, welche Faktoren zum Abschwung in den anderen
Mitgliedstaaten gefiihrt haben. Nichtsdestotrotz konnen makrookonomische
Modellsimulationen (DSGE-Modelle) herangezogen werden, um eine Gesamt-
einschatzung beider Effekte vorzunehmen.

Hierbei handelt es sich um Modelle, die speziell fiir landerspezifische Analysen
im Euro-Raum erstellt wurden (Gadatsch et al., 2016; Rabanal, 2009; Quint und
Rabanal, 2014). Diese Modelle bilden zwei Liandergruppen ab. Im Folgenden
handelt es sich hierbei um Deutschland und den Euro-Raum ohne Deutschland.
Es werden dynamische Anpassungsprozesse der jeweiligen Volkswirtschaften
auf 13 verschiedene negative makrookonomische Schocks analysiert. Diese nega-
tiven Schocks treten nur im Euro-Raum ohne Deutschland auf und fiihren im
Zeitverlauf zu einer negativen Output-Liicke in dieser Landergruppe von einem
Prozent. N ABBILDUNG 22

Die Zentralbank reagiert auf diesen Abschwung und senkt die Zinsen, jeweils in
Abhingigkeit von den Entwicklungen der Inflation und der Output-Liicke. Es
zeigt sich, dass der Gesamteffekt auf das deutsche BIP von den jeweiligen mak-
rookonomischen Schocks abhéngt und in der Vielzahl der Fille eher klein aus-
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Auswirkung von Schocks mit Ursprung im Euro-Raum ohne Deutschland auf das Bruttoinlandsprodukt*

Euro-Raum ohne Deutschland Deutschland
% %
0,2 4 0,2 4
0 - 0o -
0,2 02 -\/
-0,4 1 -0,4 1
-0,6 -0,6 -
-0,8 -0,8 -
-1,0 -1,0 4
-1,2 T T T T T T T T T T T A2 4T TTTTT T T T T T TTTTT1
1 3 7 9 11 13 15 17 19 1 8 5 7 9 11 13 15 17 19
Quartale nach dem Schock Quartale nach dem Schock
— negativer Technologieschock? restriktiver Fiskalschock® — negativer Nachfrageschock*

minimale und maximale Auspragung

1 - Impulsantwortfolgen auf 13 Schocks. 2 - Riickgang der Produktivitat in den Wirtschaftsbereichen mit handelbaren Giitern; Rabanal (2009).
3 - Riickgang der Beschaftigung im Staatssektor; Gadatsch et al. (2016). 4 - Nachfragertickgang fiir Imnmobilien; Quint und Rabanal (2014).

Quelle: eigene Berechnungen, unter anderem auf Basis der Macroeconomic Model Data Base (Wieland et al., 2012)

208.

209.

210.

© Sachverstandigenrat | 16-366

Daten zur Abbildung

fallt. Diese Untersuchungen stiitzen somit die These, dass ein GroBteil der ex-
pansiven Impulse der Geldpolitik auf die deutsche Wirtschaft durch die schwa-
che Auslandsnachfrage im restlichen Euro-Raum verdeckt wird.

Effekte diskretionarer geldpolitischer Impulse auf die Konjunktur

Alle geldpolitischen Mafnahmen einer Zentralbank, die iiber eine systematische
Reaktion hinausgehen, werden als diskretionire Impulse bezeichnet. Diese
werden in der wissenschaftlichen Literatur als geldpolitische Schocks definiert
(Christiano et al., 1999). Die konjunkturellen Auswirkungen infolge dieser
Schocks sind daher geldpolitisch induziert. Der Sachverstindigenrat stuft einen
GroBteil der geldpolitischen MaBnahmen seit der Jahresmitte 2014, die insbe-
sondere die Wertpapierkidufe umfassen, als diskretionire MaBnahmen ein (JG
2014 Ziffer 250; JG 2014 Ziffer 290; JG 2015 Ziffer 351). N zIFFERN 416 F. Diese
diskretiondren MaBnahmen haben erheblich dazu beigetragen, dass seit dem
Jahreswechsel 2014/2015 die Zinsen im Euro-Raum deutlich gefallen sind und
der Euro effektiv massiv abgewertet hat.

Trotz dieser MaBnahmen seit Jahresmitte 2014 ist die Sparquote aber gestiegen
und das gesamtwirtschaftliche Kreditvolumen in Relation zum BIP gesunken. Es
stellt sich daher die Frage, ob die diskretionidren Mafnahmen einen expansiven
Effekt auf die Realwirtschaft haben und, sofern dies zutrifft, iiber welche Ka-
niile die Transmission primir stattfindet.

Ohne auf die spezifischen Details einzelner Transmissionskanile der Geldpolitik
einzugehen v zIFFERN 400 F., lassen sich die wesentlichen Transmissionseffekte fiir
Deutschland in drei Bereiche einordnen:

— Generierung expansiver Impulse auf die deutsche Binnenwirtschaft;

Jahresgutachten 2016/17 - Sachverstandigenrat

97


http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/abb/2016/sb022.xlsx

98

Kapitel 3 - Deutschland: Expansive Geldpolitik treibt Wachstum Uber Potenzial

211.

212,

213.

— Schaffung von Exportnachfrage durch den Wechselkurseffekt fiir Absatz-
regionen auBlerhalb des Euro-Raums;

— Steigende Ausfuhrnachfrage im restlichen Euro-Raum durch eine Ankur-
belung der dortigen Konjunktur, insbesondere durch ein Anziehen der Kon-
sum- und Investitionsnachfrage.

Unter den ersten Punkt fallen mehrere Aspekte: unter anderem Fiskalimpulse
durch geringere Zinsausgaben der 6ffentlichen Haushalte, geringere Sparbemii-
hungen der privaten Haushalte, eine steigende Konsumnachfrage durch Vermo-
genspreiseffekte und eine Ankurbelung der Bautitigkeit durch geringere Kredit-
zinsen. Zu guter Letzt sollten sinkende Opportunititskosten fiir Unternehmen
dazu fiihren, dass Investitionsprojekte vermehrt an Attraktivitit gewinnen.

In der Diskussion iiber die Transmissionskanéle der Geldpolitik stehen meist die
expansiven Impulse auf die deutsche Binnenwirtschaft im Vordergrund. Im
Vergleich zum restlichen Euro-Raum diirften diese Effekte aber geringer ausfal-
len. Dies liegt an mehreren Faktoren. So ist die Immobilienfinanzierung in
Deutschland durch einen hohen Eigenkapitalanteil gekennzeichnet. Dariiber
hinaus diirfte der Vermogenseffekt auf die private Konsumnachfrage kleiner
ausfallen. Eine Erklarung liegt in der geringeren Wohneigentiimerquote im Ver-
gleich zu anderen Mitgliedstaaten des Euro-Raums (Europidische Kommission,
2016). Zu guter Letzt liegt die private Verschuldungsquote in Deutschland unter
dem Durchschnitt des Euro-Raums. Dies konnte dazu fithren, dass durch den
Einkommenseffekt von Zinssenkungen die expansiven Effekte auf den privaten
Konsum geringer ausfallen.

Bemerkenswert ist zudem, dass die konjunkturelle Erholung im Vergleich zu
fritheren Erholungsphasen zwar in Bezug auf das BIP dhnlich ziigig verlauft, der
Konsum jedoch deutlich langsamer zunimmt. Dies konnte damit zu tun haben,
dass Haushalte, die fiir den Ruhestand sparen und von einer lang anhaltenden
Niedrigzinsphase ausgehen, mehr als in der Vergangenheit ansparen miissen.
Dieser Effekt wirkt der {iblichen Transmission der lockeren Geldpolitik entge-
gen. N ZIFFER 404 N ABBILDUNG 51

Fiir die deutsche Volkswirtschaft diirften hingegen die Effekte iiber die Ex-
portnachfrage auf das BIP groBer ausfallen als im restlichen Euro-Raum. Dies
liegt an der starken Exportorientierung, deutlich zu sehen an einem relativ ho-
hen Exportanteil von gut 47 % des nominalen BIP im Jahr 2015. Berechnungen
des Sachverstindigenrates zeigen, dass die deutlich gestiegene preisliche Wett-
bewerbsfihigkeit infolge der kraftigen Abwertung des Euro seit Jahresmit-
te 2014 alleine einen Wachstumsbeitrag fiir die deutschen Exporte von
1,5 bis 3 Prozentpunkten im Jahr 2015 und 0,5 bis 2,0 Prozentpunkten im Jahr
2016 ausgeiibt haben konnte. v ziFFer 235 Ohne diesen Preiseffekt wiren die Ex-
porte in den Jahren 2015 und 2016 um weniger als 5,2 % beziehungsweise 3,3 %
angestiegen.

Die erhohte Exportnachfrage aufgrund der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
wirkt stimulierend auf die Unternehmensinvestitionen. Sie umfassen die
Investitionen in Ausriistungen, Sonstige Anlagen und in den gewerblichen Bau.
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Die Wachstumsbeitriage diirften in einer Gré8enordnung von 1,0 bis 2,0 Pro-
zentpunkten fiir die Jahre 2015 und 2016 liegen. Im Vergleich hierzu betragen
die tatsiachlichen Zuwachsraten der Unternehmensinvestitionen fiir diese beiden
Jahre 2,0 % beziehungsweise 1,4 %.

Ferner schligt sich die erhéhte Exportnachfrage in einer stirkeren privaten
Konsumnachfrage nieder. Dies geschieht primér iiber hohere verfiigbare
Einkommen infolge steigender Beschiftigung im Verarbeitenden Gewerbe. So
wuchs die Anzahl der Beschiftigten in diesem Wirtschaftsbereich seit Jahresmit-
te 2014 um 55 000 Personen. Die gestiegene Erwerbstitigenzahl bei Unterneh-
mensdienstleistern um 310 000 Personen diirfte ebenfalls zum Teil auf die ho-
here preisliche Wettbewerbsfihigkeit zuriickzufiihren sein. Der gesamte Effekt
auf die Erwerbstétigen sowie die Einkommen ist schwierig zu quantifizieren.

Bislang bezogen sich die Aussagen iiber die Exportnachfrage nur auf den
Wechselkurseffekt fiir Absatzregionen auBerhalb des Euro-Raums. Jedoch
diirfte die Exportnachfrage aus dem restlichen Euro-Raum infolge der locke-
ren Geldpolitik ebenfalls erheblich gestiegen sein. Studien der Bundesbank so-
wie der EZB zeigen, dass die unkonventionellen MaBnahmen seit Jahresmitte
2014 einen Effekt auf das Wachstum des BIP im Euro-Raum (mit Deutschland)
im Jahr 2015 in der GroBenordnung von 0,5 bis 0,6 Prozentpunkten hatten. Fiir
das Jahr 2016 werden die Effekte auf 0,5 bis 1,5 Prozentpunkte beziffert (Deut-
sche Bundesbank, 2016). v ziFFern 169 F. Diese Effekte diirften ebenfalls positiv
auf die Unternehmensinvestitionen und den privaten Verbrauch gewirkt haben.
Die Geldpolitik der EZB leistet somit einen entscheidenden Beitrag zum hohen
deutschen Leistungsbilanziiberschuss. Zum einen hat sie dazu beigetra-
gen, dass der Euro deutlich abgewertet hat. Zum anderen schlagen die niedrigen
Zinsen starker auf die Binnennachfrage im restlichen Euro-Raum durch als in
Deutschland. Die Folge hieraus ist eine Erhohung der Nachfrage dieser Lander
nach deutschen Exporten.

Es deutet vieles darauf hin, dass die zu lockere Geldpolitik der EZB einen we-
sentlichen Wachstumsbeitrag zu den Zuwachsraten des deutschen BIP in den
Jahren 2015 und 2016 geleistet hat. Das Konjunkturbild in Deutschland ist da-
her nicht so giinstig, wie es auf den ersten Blick wirkt. Ohne die expansive Geld-
politik der EZB wire die deutsche Wirtschaft in den Jahren 2015 und 2016 zwar
weiter gewachsen, aber voraussichtlich nicht starker als mit ihrer Potenzial-
wachstumsrate. Die Auslastung der Produktionskapazititen hatte nicht zuge-
nommen.

Die Fortsetzung des Aufschwungs der deutschen Wirtschaft ist Risiken aus-
gesetzt. Die derzeitige konjunkturelle Entwicklung wird begiinstigt durch eine
schwichere Wahrung. Die hohe preisliche Wettbewerbsfahigkeit ist daher nicht
nachhaltig. Ferner diirften die expansiven geldpolitischen Impulse im Zeitver-
lauf nachlassen.
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N ABBILDUNG 23
Voraussichtliche Entwicklung in Deutschland

Bruttoinlandsproduktt

3. Ausblick

Fiir die zweite Jahreshilfte 2016 deuten die Friihindikatoren auf eine schwiche-
re Expansion des BIP hin. So haben sich die realwirtschaftlichen Indikato-
ren besonders in der Industrie im dritten Quartal bisher schwach entwickelt.
Das Niveau des Produktionsindex des Verarbeitenden Gewerbes der Monate Juli
und August befindet sich im Mittelwert 0,2 % unter dem Durchschnittsniveau
des zweiten Quartals 2016. N ABBILDUNG 24 OBEN LINKS Im Gegensatz hierzu konnte
der Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe fiir den betrachteten Zeitraum
um 0,6 % zulegen. Grund ist ein Anstieg der Auftragseinginge aus dem Ausland.
Die Inlandsauftrige sind hingegen riicklaufig. v ABBILDUNG 24 OBEN RECHTS

Die umfragebasierten Indikatoren zeichnen ein positiveres Bild und deuten
auf einen Anstieg des BIP im zweiten Halbjahr 2016 hin. Die Unternehmen
schitzen ihre Produktions- und Auftragslage mehrheitlich als gut ein. So weist
das ifo Geschiftsklima fiir die gewerbliche Wirtschaft einen positiven Saldo aus.
N ABBILDUNG 24 MITTE RECHTS Ferner befinden sich die Einkaufsmanagerindizes
fiir das Verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungsbereich deutlich iiber
der Schwelle von 50 Punkten, was Wachstum signalisiert. Hier war insbesondere
beim Index fiir das Verarbeitende Gewerbe seit Jahresbeginn ein kontinuierli-
cher Anstieg zu beobachten. N ABBILDUNG 24 MITTE LINKS

Eine Kurzfristprognose anhand der Friihindikatoren legt nahe, dass das sai-
son-, kalender- und preisbereinigte BIP im dritten und vierten Quartal um vo-
raussichtlich 0,3 % beziehungsweise 0,4 % zunehmen wird. N ABBILDUNG 24 UNTEN
Fiir das Gesamtjahr 2016 diirfte daher die jahresdurchschnittliche Zuwachs-
rate des BIP bei etwa 1,09 % liegen. ~ aBBILDUNG 23 Die Friihjahrsprognose des
Sachverstindigenrates muss daher um 0,4 Prozentpunkte nach oben revidiert
werden. N kasTeN 7 Die Produktionskapazititen der deutschen Wirtschaft sind

Produktionspotenzial und Output-Liicke*
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M Veranderung zum
Vorquartal (rechte Skala)

— Jahresdurchschnitte

Prognosezeitraum?3

— Bruttoinlandsprodukt®

Output-Licke (rechte Skala)

Produktionspotenzial

Prognosezeitraum?3

1 - Referenzjahr 2010, saison- und kalenderbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Eigene Berech-
nungen. 5 - Reale, saisonbereinigte Werte; der Kalendereffekt wird jedoch bertcksichtigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt
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N ABBILDUNG 24

Ausgewahlte Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung
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1 - Dunne Linie: Monatswerte; dicke Linie: gleitende 3-Monatsdurchschnitte. 2 - Volumenindex; saisonbereinigte Werte. 3 - Produzierendes
Gewerbe ohne Energie und Baugewerbe. 4 - Verarbeitendes Gewerbe ohne Ernahrungsgewerbe und Tabakverarbeitung sowie ohne Kokerei,
Mineraldlverarbeitung, Herstellung und Verarbeitung von Spalt- und Brutstoffen, Recycling. 5 - Der Einkaufsmanagerindex basiert auf einer
monatlichen Umfrage in der verarbeitenden Industrie, an der etwa 500 Einkaufsleiter und Geschaftsflihrer teilnehmen. 6 - Verarbeitendes
Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Grof3- und Einzelhandel. 7 - Verteilung der sich im Rahmen eines Kombinationsansatzes ergebenden Verdnde-

rungsraten des BIP gegeniiber dem Vorquartal.

Quellen: ifo, Markit, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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221.

N TABELLE 6

nach Schitzung des Sachverstiandigenrates leicht iiberausgelastet. Aufgrund der
hohen Nettozuwanderung wird das preisbereinigte BIP je Einwohner mit einer
Zuwachsrate von 1,1 % deutlich schwicher zunehmen als das gesamte BIP.

Fiir das Jahr 2017 sind die Voraussetzungen gegeben, dass die Zuwachsrate
des BIP weiterhin hoher ausfillt als die des Produktionspotenzials. N ABBILDUNG 23
Der Aufschwung setzt sich somit fort. Eine wesentliche Rolle spielt hierbei die
unveriandert expansive Geldpolitik der EZB. Sie tragt dazu bei, dass die Finan-
zierungsbedingungen fiir Unternehmen und Haushalte weiterhin giinstig blei-
ben und sich die Exportunternehmen im internationalen Wettbewerb durch eine
hohe preisliche Wettbewerbsfiahigkeit auszeichnen. Jedoch ist zu erwarten, dass
die expansiven Effekte der starken Abwertung des Euro seit Jahresmitte 2014
auf den deutschen AuBenbeitrag nachlassen. Die Nettoexporte diirften daher
keinen positiven Wachstumsbeitrag zum Anstieg des BIP im kommenden Jahr
liefern. N TABELLE 5

Der sich fortsetzende Aufschwung wird getragen durch eine spiirbare Auswei-
tung der privaten Konsumausgaben und des Wohnungsbaus. Hierin
spiegelt sich die weiterhin gute Verfassung des Arbeitsmarkts wider, die sich in

Wirtschaftliche Eckdaten

Bruttomlandsprodukt 1,6 1,7 19 1,3
Konsumausgaben % 1,0 2,2 2,2 1,6
Private Ir(onsumausgaben3 % 0,9 2,0 1,7 1,3
Konsumausgaben des Staates % 1,2 2,7 3,8 2,4
Bruttoanlageinvestitionen % 3,4 1,7 2,5 2,0
Ausristungsinvestitionen % 55 3,7 1,6 1,8
Bauinvestitionen % 1,9 0,3 3,0 1,9
Sonstige Anlagen % 4,0 1,9 2,6 2,9
Inlédndische Verwendung % 1,4 1,6 1,8 1,7
Auenbeitrag (Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten) 0,3 0,2 0,2 - 0,2
Exporte % 4,1 5,2 3,3 3,9
Importe % 4,0 5,5 3,4 5,4
Leistungsbilanzsaldo4 % 7,3 8,4 8,8 8,2
Erwerbstatige Tausend 42 662 43 057 43 554 43 952
Sozialversicherungspflichtig Beschéiftigte5 Tausend 30197 30 822 31379 31768
Registriert Arbeitslose® Tausend 2 898 2795 2701 2713
Arbeitslosenquotes'6 % 6,7 6,4 6,1 6,1
Verbraucherpreise7 % 0,9 0,3 0,5 1,6
Finanzierungssaldo des Staates® % 0,3 0,7 0,6 0,4
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner® % 1,2 0,8 11 1,2

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Preisbereinigt; Veranderung zum Vorjahr. Gilt fir alle angegebenen Bestandteile des BIP.

3 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - In Relation zum nominalen BIP. 5 - Quelle fir die Jahre 2014 und 2015: BA.
6 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 7 - Veranderung zum Vorjahr. 8 - Gebietskdrperschaften und Sozial-
versicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; in Relation zum nominalen BIP. 9 - Eigene Berechnungen; Ver-
anderung zum Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt Daten zur Tabelle © Sachverstandigenrat | 16-385
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einer stetigen Zunahme der Beschiftigung ausdriickt. Fiir die Ausfuhren ist mit
keiner deutlichen Wachstumsbeschleunigung zu rechnen. Dies liegt an der wei-
terhin nur moderaten Erholung der Weltkonjunktur. v ziFFer 120 Die Auswirkun-
gen der Volksbefragung iiber den Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der
EU (Brexit) auf die deutsche Konjunktur diirften gering ausfallen. So rechnet
der Sachverstindigenrat aufgrund der aktuellen Indikatorlage fiir die kommen-
den Quartale nicht mit einem Einbruch des britischen Wirtschaftswachstums.
N ZIFFERN 155 F.

Die Zuwachsrate des preisbereinigten BIP wird im Jahr 2017 aller Voraussicht
nach bei 1,3 % liegen. ~ TABELLE 6 Der Riickgang der Zuwachsrate um 0,6 Pro-
zentpunkte von 1,9 % in diesem Jahr stellt keine deutliche Verlangsamung des
konjunkturellen Aufschwungs dar. So lassen sich durch die unterschiedliche An-
zahl an Arbeitstagen der beiden Jahre (Kalendereffekt) 0,4 Prozentpunkte des
Riickgangs der Zuwachsrate des BIP erkliren. Das Produktionspotenzial
diirfte nach Schiatzungen des Sachverstiandigenrates in den Jahren 2016 und
2017 um 1,3 % beziehungsweise 1,0 % zunehmen.

Angesichts dieser giinstigen konjunkturellen Entwicklung wird sich die Situation
auf dem Arbeitsmarkt weiter verbessern. Die Beschiftigung diirfte im
Jahr 2017 um gut 400 000 Personen auf insgesamt 44,0 Millionen Erwerbstati-
ge ansteigen. Fiir das Jahr 2016 betrigt die Zunahme etwa 500 000 Personen.
Aufgrund der stark gefallenen Energiepreise zu Jahresbeginn 2016 wird der An-
stieg der Verbraucherpreise nur 0,5 % betragen. Fiir das kommende Jahr ist
jedoch eine hohere Inflationsrate zu erwarten. Zum einen werden héhere Ener-
giepreise angenommen, zum anderen eine langsam steigende Kerninflationsrate
wegen der zunehmenden Auslastung der Produktionskapazititen. Fiir das kom-
mende Jahr 2017 wird eine jahresdurchschnittliche Inflationsrate von 1,6 % er-

Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise® (VPI)
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1 - Veranderung zum Vorjahresquartal. 2 - Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers des Zeit-
raums 1999 bis 2015. Die breiteste Auspragung des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes entspricht dem doppel-
ten mittleren absoluten Prognosefehler; gestrichelte Linie: 68 %-Konfidenzintervall. 3 - Real, saison- und kalenderbereinigt. 4 - Prognose
des Sachverstandigenrates. 5 - Index der Verbraucherpreise. 6 - Berechnung entsprechend FuSnote 2 und gewichtet mit dem Anteil der
jeweiligen Komponente am Verbraucherpreisindex.

Quelle: Statistisches Bundesamt © Sachverstandigenrat | 16-334
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224,

wartet. Aller Voraussicht nach wird der gesamtstaatliche Haushalt in den
Jahren 2016 und 2017 positive Finanzierungssalden von 18,2 Mrd Euro bezie-
hungsweise 12,4 Mrd Euro aufweisen. Die strukturellen Uberschiisse diirften
dabei gut 0,6 % und 0,1 % des nominalen BIP ausmachen.

Die Konjunkturprognose unterliegt einer hohen Unsicherheit. Das betrifft
insbesondere unerwartete Verdnderungen des auBenwirtschaftlichen Umfelds.
N ZIFFERN 126 FF. Eine Auswertung der Prognosen des Sachverstandigenrates zeigt,
dass sich gut zwei Drittel der Variation des Prognosefehlers fiir das BIP durch
die Vorhersagefehler bei der Ausfuhr erkliren lassen. v kasten 7 Um der Progno-
seunsicherheit Rechnung zu tragen, weist der Sachverstiandigenrat zusatzlich zu
seinen Punktprognosen der Wachstumsraten fiir das preisbereinigte BIP Prog-
noseintervalle aus. v ABBILDUNG 25 Das anhand historischer Prognosefehler (ab
dem Jahr 1991) kalibrierte 68 %-Konfidenzintervall liegt fiir die Zuwachsrate des

BIP im kommenden Jahr zwischen -0,2 % und 2,9 %.

N KASTEN 7

Zur Anpassung der Prognose fiir das Jahr 2016

Der Sachverstandigenrat revidiert seine Prognose aus dem FrUhjahr fur die Zunahme des BIP im
Jahr 2016 um 0,4 Prozentpunkte auf insgesamt 1,9 % nach oben. In der Fruhjahrsprognose wurde
angenommen, dass die internationalen Finanzmarktturbulenzen und der deutliche Rohdlpreisverfall
Hinweise auf ein schwacheres aulenwirtschaftliches Umfeld liefern. Ferner wurde die damalige Ein-
schatzung durch eine schwache Ausfuhrentwicklung im zweiten Halbjahr 2015 gestitzt. Dies fuhrte
zu der Erwartung, dass der AufRenbeitrag einen negativen Wachstumsbeitrag zum Anstieg des BIP lie-
fern wurde. In der Prognose wurden daher fur die ersten beiden Quartale 2016 Zuwachsraten des
BIP von jeweils 0,35 % unterstellt. Im Herbst 2016 zeigt sich jedoch, dass das BIP mit Raten von
0,7 % im ersten und 0,4 % im zweiten Quartal starker zugelegt hat. Dabei haben sich die Exporte
besser und die Importe schwacher entwickelt als im Frihjahr angenommen. Anders als damals er-
wartet wird der AufRenbeitrag daher voraussichtlich mit 0,2 Prozentpunkten zur Zuwachsrate des BIP
im Gesamtjahr 2016 beitragen. N TABELLE 7

Neben einer Unterschatzung der Effekte der hohen preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf den AufRen-
beitrag kann die moderatere Importentwicklung durch eine schwachere Expansion der inlandischen
Verwendung erklart werden. Der Wachstumsbeitrag fur dieses Jahr wird anstatt der angenommenen
2,1 Prozentpunkte aus dem Frihjahr vermutlich bei 1,7 Prozentpunkten liegen. Die Prognosekorrek-
tur ergibt sich primar durch Vorratsveranderungen. Daneben haben sich die Ausrlstungsinvestitio-
nen sowie die privaten Konsumausgaben im ersten Halbjahr schwacher entwickelt als noch im Friih-
jahr unterstellt. N ABBILDUNG 34 ANHANG Die geringere Expansion des privaten Verbrauchs lasst sich
durch die schwachere Entwicklung der Bruttolohne und -gehalter im ersten Halbjahr erklaren. Hinge-
gen legten die Konsumausgaben des Staates preisbereinigt kraftiger zu.

Im vergangenen Jahresgutachten hat der Sachverstandigenrat seine Prognosequalitat evaluiert
(JG 2015 Kasten 6). Es zeigte sich hierbei, dass der mittlere absolute Prognosefehler bei gut einem
Prozentpunkt lag. Angesichts dieser Tatsache stellt sich die Frage, wodurch diese Prognosefehler des
BIP entstehen. Ein wesentlicher Grund kann hierbei in plétzlichen Veranderungen der Weltkonjunktur
liegen. Sie durften sich primar in den Prognosefehlern der realen Ausfuhr widerspiegeln. Um dieser
Vermutung nachzugehen, wurde eine detaillierte Analyse der Prognosequalitat des Sachverstandi-
genrates fur die einzelnen Verwendungskomponenten durchgefuhrt. Die Prognose bezieht sich je-
weils auf die Entwicklung der Komponente im kommenden Jahr. Fir die Realisation wird der verof-
fentlichte Wert im darauffolgenden Jahresgutachten angesetzt. Der Ausfuhrprognosefehler flr das
Jahr 1980 ergibt sich daher wie folgt: Die Prognose der Zuwachsrate der realen Ausfuhr fir das
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Jahr 1980 wird aus dem Jahresgutachten 1979 entnommen, die Realisation fur das Jahr 1980 aus
dem Jahresgutachten 1981. Der Prognosefehler ist definiert als Realisation der Zuwachsrate abzlg-
lich des Prognosewerts. Ein positiver Fehler entspricht somit einer pessimistischen Prognose.

N TABELLE 7
Vergleich der Frithjahrs- und Herbstprognose fiir das Jahr 2016

Prognose des Sachverstandigenrates

23. Marz 2016 JG 2016/17

Veranderung Wachs- Veranderung Wachs- Veranderung Wachs-

zum Vorjahr1 t.urrjs- > | zum Vorjahr1 t.unTs- > | zum Vorjahr2 t.un?s- 2

beitrage beitrage beitrage
Bruttoinlandsprodukt3 15 X 1,9 X 0,4 X
Inlandische Verwendung 2,3 2,1 1,8 1,7 - 0,4 - 0,4
Konsumausgaben 2,1 1,6 2,2 1,6 0,1 0,1
Private Konsumausgaben4 2,0 1,1 1,7 0,9 - 0,2 - 0,1
Konsumausgaben des Staates 2,6 0,5 3,8 0,7 1,2 0,2
Ausrustungsinvestitionen 3,0 0,2 1,6 0,1 - 13 - 0,1
Bauinvestitionen 3,1 0,3 3,0 0,3 - 0,0 - 0,0
AuBenbeitrag X - 0,6 X 0,2 X 0,8
Exporte 2,4 1,1 83 15 0,8 0,4
Importe 4,5 - 18 3,4 - 13 - 11 0,4

1 - In %; Abweichungen in den Differenzen rundungsbedingt. 2 - In Prozentpunkten. 3 - Preisbereinigt; gilt auch flr alle angegebenen
Bestandteile des BIP. 4 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Quelle: eigene Berechnungen Daten zur Tabelle © Sachverstandigenrat | 16-333

Eine deskriptive Auswertung zeigt, dass die Prognosefehler des BIP, der Exporte und der Importe
hoch miteinander korreliert sind. N TABELLE 8 Auffallig ist zudem, dass die Ausfuhrprognosefehler kei-
nen Zusammenhang mit den Vorhersagefehlern des privaten Konsums aufweisen. Insgesamt be-
kraftigen die Statistiken die Vermutung, dass der Prognosefehler des BIP erheblich von Schocks der
Weltkonjunktur beeinflusst wird. Um eine Vorstellung hinsichtlich der Gréenordnung dieses Einflus-
ses zu erhalten, kann eine lineare Regression des BIP-Prognosefehlers auf den Exportprognosefehler

N TABELLE 8
Zusammenfassung der Prognosefehler1
Betrachtungszeitraum 1975 bis 2015

. Kon-
Private .
sum- Austrus-
Kon- Bau-
aus- tungs- X )
sum- X ) investi- | Exporte | Importe
gaben | investi- .
aus- ) tionen
ben des tionen
g Staates
Mittlerer Fehler (Prozentpunkte) 0,24 0,20 - 0,26 1,41 0,86 - 0,28 - 0,36
Mittlerer absoluter Fehler (Prozentpunkte) 1,02 0,83 0,82 4,32 2,49 3,55 3,00
Root Mean Squared Error® (Prozentpunkte) 1,54 1,09 1,07 5,55 3,20 4,83 3,85
Korrelationskoeffizient BIP mit ... 1,00 0,42 0,05 0,60 0,53 0,81 0,74
Korrelationskoeffizient Exporte mit ... 0,81 0,03 - 0,05 0,50 0,24 1,00 0,81

1 - Eigene Berechnungen; bis 1994 werden Prognosen fiir das BIP in Westdeutschland, danach fiir Deutschland insgesamt betrachtet.
2 - Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers.

Quelle: eigene Berechnungen Daten zur Tabelle © Sachverstandigenrat | 16-391
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herangezogen werden. Wesentliche Annahme hierbei ist, dass der Exportprognosefehler nur durch
Veranderungen der Weltkonjunktur getrieben wird, die wiederum unabhangig von Einflissen der
deutschen Konjunktur sind (kleine offene Volkswirtschaft). Diese Annahme ist jedoch insbesondere
fir die Rezession nach der Wiedervereinigung problematisch.

Die Regression zeigt, dass der Erklarungsbeitrag des Ausfuhrprognosefehlers auf den BIP-
Prognosefehler erheblich ist. N ABBILDUNG 26 LINKS Ungefahr zwei Drittel der Variation lassen sich
durch ihn erklaren. In einem weiteren Schritt kann zudem genauer untersucht werden, inwieweit die
globalen Einflisse Uber die binnenwirtschaftlichen Komponenten auf den BIP-Prognosefehler aus-
strahlen. Dafur werden die Prognosefehler aller Verwendungskomponenten (inklusive Importe) auf
den Exportprognosefehler regressiert. Anhand der Erklarungsbeitrage dieser Regressionen kann der
BIP-Prognosefehler in aufen- und binnenwirtschaftliche Faktoren zerlegt werden. N ABBILDUNG 26
RECHTS Die aufenwirtschaftlichen Faktoren setzen sich hierbei aus zwei Bestandteilen zusammen:
Zum einen scheinen die globalen Einfliisse im Aufenbeitrag durch. Zum anderen erklaren die Aus-
fuhrprognosefehler einen Teil der Prognosefehler der binnenwirtschaftlichen Verwendungskompo-
nenten. Bei dieser detaillierten Betrachtung konnen erneut gut zwei Drittel des BIP-Prognosefehlers
durch die Zusammenhange mit dem Ausfuhrprognosefehler erklart werden. Es gibt aber Jahre, in de-
nen andere Faktoren (Restkomponente) einen wesentlichen Beitrag des BIP-Prognosefehlers ausma-
chen. Zu nennen sind die Jahre 1988 und 1990 oder etwa die schwache Entwicklung in der ersten
Halfte der 2000er-Jahre.

N ABBILDUNG 26
Erklarungsbeitrage fiir den BIP-Prognosefehler

Erklarungsbeitrage durch den Zerlegung in aufRen- und binnenwirtschaftliche
Exportprognosefehlert Wachstumsbeitrage
Prozentpunkte Prozentpunkte

24 24

0+ 0+

2 “ -2 1

-4 4 -4

’6 TTTTTTTTT T T T T T T T T T T T I T I T T T T I I T I I I T I T I T T T ’6 TTTTTTTT T T T T T T T T T T T T T T I T T T I T I T T I T I T I T T

1975 80 85 90 95 00 05 10 2015 1975 80 85 920 95 00 05 10 2015

W erklarter Beitrag durch den Exportprognosefehler? M Prognosefehler Prognosefehler Binnenkomponenten

AuRenbeitrag® erklart durch Ausfuhrprognosefehler*
nicht erklarter Beitrag durch den Exportprognosefehler e e prog

Restkomponente Binnenprognosefehler®
— BIP-Prognosefehler i prog

1 - Ein positiver Wert stellt eine Unterschatzung des BIP fiir das kommende Jahr dar (zu pessimistische Prognose). 2 - Erklarter Beitrag ist
definiert durch die erklarte Variation des BIP-Prognosefehlers durch den Exportprognosefehler mithilfe einer linearen Regression. 3 - Ergibt
sich aus dem Exportprognosefehler abzlglich des erklarten Beitrags des Importprognosefehlers durch den Exportprognosefehler (mithilfe
einer linearen Regression). 4 - Erklarter Beitrag ist definiert durch die erklarte Variation des jeweiligen Prognosefehlers durch den Export-
prognosefehler mithilfe einer linearen Regression. Die Binnenkomponenten sind hierbei Ausriistungsinvestitionen, Bauinvestitionen, private
Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates. 5 - Nicht erklarter Beitrag des BIP-Prognosefehlers durch den Exportprognosefehler.

Quelle: eigene Berechnungen Daten zur Abblldung © Sachverstandigenrat | 16-390
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Il. DIE ENTWICKLUNG IM EINZELNEN

225,

N TABELLE 9

Der Sachverstandigenrat erwartet, dass das BIP im Gesamtjahr 2016 um jahres-
durchschnittlich 1,9 % zunehmen wird. ~ TaBeLLE 9 Fiir das Gesamtjahr 2017 diirf-
te die Zuwachsrate auf 1,3 % sinken. Der GroSteil der Verlangsamung des Pro-
duktionsanstiegs lasst sich durch den Kalendereffekt erklaren. Wahrend er im
Jahr 2016 mit 0,1 Prozentpunkten schwach positiv zur jahresdurchschnittlichen
Veranderungsrate beitragt, ergibt sich fiir das Jahr 2017 ein deutlich negativer
Effekt von 0,3 Prozentpunkten. Dies liegt daran, dass im kommenden Jahr mehr
Feiertage in die Arbeitswoche fallen. Die Grundtendenz der Konjunkturentwick-
lung im Jahr 2017 bleibt jedoch aufwartsgerichtet. Dies zeigt die Jahresverlaufs-
rate, also die arbeitstiglich bereinigte Veranderung des vierten Quartals gegen-
iiber dem Vorjahresquartal, die mit 1,7 % nahezu gleich hoch ausfillt wie im
Jahr 2016.

Komponenten der Wachstumsprognose des realen Bruttoinlandsprodukts (in %)

_

Statistischer Uberhang am Ende des Vorjahres? - 02

Jahresverlaufsraten® 2,4 0,2 1,6 1,6 1,3 1,8 1,7
Jahresdurchschnittliche Veranderungsrate des

Bruttoinlandsprodukts, kalenderbereinigt 3,7 0,7 0,6 1,6 1,5 1,8 1,6
Kalendereffekt (in % des Bruttoinlandsprodukts) -01 -02 -01 0,0 0,2 0,1 -03
Jahresdurchschnittliche Rate des Bruttoinlandsprodukts® 3,7 0,5 0,5 1,6 1,7 9 1,3

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau des BIP im letzten Quartal des Jahres t und
dem durchschnittlichen Niveau der Quartale im Jahr t (siehe JG 2005 Kasten 5). 3 - Veranderung des vierten Quartals zum vierten Quartal
des Vorjahres. 4 - Abweichungen in den Summen rundungsbedingt.

Quelle: Statistisches Bundesamt Daten zur Tabelle

226.

227.

© Sachverstandigenrat | 16-384

1. Rahmenbedingungen und Annahmen der Prognose

Eine weiterhin expansive Wirtschaftspolitik bestimmt die konjunkturellen Rah-
menbedingungen der deutschen Wirtschaft. Die schon seit Langerem giinstigen
Finanzierungsbedingungen haben sich nochmals verbessert. Die Kapital-
markt- und Darlehenszinsen sind seit Jahresbeginn weiter gefallen v ABBILDUNG 27
miTTE LINks und die Kreditvergabe durch die Banken wird von Unternehmen als
sehr giinstig eingeschitzt. Fiir den Prognosezeitraum der Jahre 2016 und 2017
diirfte sich dies aufgrund der geldpolitischen Ausrichtung der EZB kaum an-
dern.

Das Kreditvolumen der Banken an die inldndischen Unternehmen und die priva-
ten Haushalte hat im Juli und August 2016 um 3,4 % beziehungsweise 3,3 % ge-
geniiber dem Vorjahreszeitraum zugenommen. Das ist auf einen Anstieg der
Wohnbaukredite und des Kreditvolumens an die nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften zuriickzufiihren. Gleichwohl gehen die Verschuldungsquoten der
privaten Haushalte und der Unternehmen weiter zuriick. Das Kreditvolumen in
Relation zum nominalen BIP sinkt daher leicht. Die Kredit-BIP-Liicke, ein Indi-
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228.

229.

230.

231.

kator fiir die Finanzstabilitat (Tente et al., 2015), befindet sich anhaltend im ne-
gativen Bereich und signalisiert keine Stabilitiatsgefahren. w ABBILDUNG 27 MITTE
rRecHTS Doch selbst bei moderatem Kreditwachstum diirften sich derzeit im Ban-
kensektor Risiken aufbauen, insbesondere in Form von zunehmenden Zinsande-
rungsrisiken. N ZIFFERN 421, 509

Die Fiskalpolitik bleibt im Prognosezeitraum weiter expansiv. In diesem Jahr
werden die diskretioniren fiskalpolitischen MaBnahmen (Fiskalimpuls) voraus-
sichtlich 0,3 % bis 0,4 % des nominalen BIP umfassen. Dazu tragen insbesonde-
re Entlastungen bei der Einkommensteuer und zusitzliche Investitionsausgaben
bei. Im Jahr 2017 wirken sich vor allem zusétzliche Ausgaben der Sozialversi-
cherungen im Pflege- und Gesundheitsbereich aus. Im Vergleich zum Vorjahr
wird der Fiskalimpuls etwa 0,2 % bis 0,3 % des nominalen BIP betragen.

Zudem entstehen expansive Effekte auf die deutsche Konjunktur iiber zusétzli-
che Ausgaben fiir soziale Leistungen an Asylsuchende im Jahr 2016 in Hohe von
0,2 % des nominalen BIP. Fiir das kommende Jahr diirften diese Ausgaben je-
doch zuriickgehen, sodass dieser spezifische Impuls leicht negativ wird. Trotz-
dem fallen die Ausgaben im Jahr 2017 hoher aus als im Jahr 2015. N zIFFEr 267

Die Fiskalpolitik lasst sich anhand von zwei Indikatoren einschitzen: dem Fis-
kalimpuls und der Veranderung des strukturellen 6ffentlichen Finanzie-
rungssaldos. v AsiLDUNG 27 UNTEN Beide Indikatoren weisen in der Regel einen
hohen Gleichlauf aus. So zeigt eine Auswertung fiir den Zeitraum der Jah-
re 2005 bis 2016, dass die Verdnderung des strukturellen Finanzierungssaldos
— geschéatzt mit dem Verfahren des Sachverstindigenrates — und der Fiskalim-
puls eine Korrelation von annahernd 0,9 aufweisen.

Jedoch liefern beide Indikatoren seit dem Jahr 2013 groBtenteils unterschied-
liche Signale. Wihrend der Fiskalimpuls eine expansive Ausrichtung anzeigt,
stieg der strukturelle Finanzierungssaldo bis zum Jahr 2015 stetig an. Der Grund
hierfiir liegt darin, dass eine Verbesserung des strukturellen Finanzierungssal-
dos nicht nur durch diskretiondre Manahmen hervorgerufen werden kann. So
hat in den vergangenen Jahren neben den abnehmenden Zinsausgaben auf-
grund des Niedrigzinsumfelds ebenfalls der spiirbare Riickgang der strukturel-
len Arbeitslosenquote zu einem Anstieg des strukturellen Finanzierungssaldos
gefiihrt. Fiir die Beurteilung der fiskalischen Einfliisse auf die deutsche Kon-
junktur sind jedoch die tatsichlichen fiskalischen MaBnahmen entscheidend,
daher ist der Fiskalimpuls fiir eine Einschéatzung der Fiskalpolitik vorzuziehen.

Die auBenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind gekennzeichnet
durch eine hohe preisliche Wettbewerbsfahigkeit und eine moderate Auslands-
nachfrage. Letztere spiegelt die verhaltene Wirtschaftserholung in wichtigen Ex-
portregionen wie dem Euro-Raum wider. Fiir das kommende Jahr ist nur mit
einer leichten Verbesserung zu rechnen. So diirfte zwar die Wirtschaftsleistung
in den Vereinigten Staaten stirker expandieren, jedoch wird sich die Konjunk-
turerholung im Euro-Raum im Gegenzug voraussichtlich etwas abschwichen.

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2016/17



N ABBILDUNG 27

Deutschland: Expansive Geldpolitik treibt Wachstum Uber Potenzial - Kapitel 3

AuBenwirtschaftliches Umfeld, Zinsen, Kreditzyklus und strukturelles Defizit

Indikator der Exportnachfraget

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit®

Prozentpunkte? Prozentpunkte
il = 4 -
Veranderung zum Vorjahr (%)
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— Sachverstandigenrat IWF — Europaische Kommission®

1 - Der Indikator basiert auf der Entwicklung des BIP von 48 Handelspartnern. Die Gewichtung eines Landes ergibt sich aus dem jeweiligen
Anteil am deutschen Export. 2 - Beitrage der einzelnen Regionen. 3 - Gegenuiber 37 Landern; eine positive Veranderung zeigt eine verringer-
te preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Produkte an. Nach der Methode der Deutschen Bundesbank. 4 - Hongkong, Japan, Republik
Korea und Singapur. 5 - Prognose des Sachverstandigenrates. 6 - Berechnet durch die BaFin. 7 - In Relation zum nominalen BIP. 8 - Ver-
anderung zum Vorjahr. 9 - Tatsachlicher Finanzierungssaldo abziglich einer Konjunkturkomponente. Diese ergjbt sich durch Multiplikation
einer landesspezifischen Elastizitat von 0,56 mit der Output-Liicke; Quelle: Mourre et al. (2013). 10 - Fiskalimpuls entspricht der Summe der
diskretiondren MaRnahmen in Relation zum nominalen BIP. Aufstellung der diskretiondren MaRnahmen aus den jahrlichen Herbstgutachten
(Gemeinschaftsdiagnose) entnommen.

Quellen: BaFin, Deutsche Bundesbank, EU, IWF, nationale Statistikamter, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 16-331
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232.

233.

234.

Die Nachfrage aus den Schwellenldandern wird im Jahr 2017 nicht stirker zu-
nehmen als im Jahr 2016. Insgesamt diirfte die exportgewichtete Wirtschafts-
leistung der wichtigsten Handelspartner (Exportnachfrageindikator) in diesem
und im kommenden Jahr um 2,1 % und 2,3 % steigen. N ABBILDUNG 27 OBEN LINKS

Zwar hat sich die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Wirt-
schaft seit Jahresende 2015 leicht verschlechtert, jedoch befindet sie sich wei-
terhin auf einem hohen Niveau. Im Vergleich zum Juli 2014 hat sich die preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit definiert durch den Indikator der Deutschen Bundes-
bank gegeniiber 37 Handelspartnern auf Basis der Verbraucherpreise um 4,5 %
verbessert. Unter der Annahme konstanter Wechselkurse im Prognosezeitraum
und unter Beriicksichtigung der internationalen Inflationsprognosen sollte das
gegenwirtig hohe Niveau im kommenden Jahr nahezu unverdndert bleiben.
N ABBILDUNG 27 OBEN RECHTS Die Rohstoffpreise werden fiir die kommenden Quar-
tale anhand der Terminkurse fortgeschrieben. Unter dieser Annahme diirfte der
Olpreis (UK Brent) im Jahresdurchschnitt von 45 US-Dollar pro Barrel im Jahr
2016 auf 55 US-Dollar im Jahr 2017 ansteigen.

2. Niedriger Wechselkurs fordert Exportnachfrage

Nach einer schwachen Entwicklung im zweiten Halbjahr 2015 konnten die deut-
schen Exporte im ersten Halbjahr 2016 wieder spiirbar zulegen; im Vergleich
zum Vorhalbjahr betrug der Zuwachs annualisiert 3,9 %. Der Blick auf die ein-
zelnen Handelspartner zeigt, dass die nominalen Warenausfuhren nach China
und Osteuropa im ersten Halbjahr 2016 kréftig zugenommen haben. Ferner ex-
pandierten die Exporte in den iibrigen Euro-Raum. Hingegen machte sich bei
den Vereinigten Staaten die schwache Entwicklung der Unternehmensinvesti-
tionen bemerkbar, sodass die Ausfuhren dorthin deutlich riicklaufig waren. Fiir
das Vereinigte Konigreich war ebenfalls ein Riickgang zu beobachten, wenn-
gleich dieser im Vergleich zu den Vereinigten Staaten weniger stark ausgepragt
Wwar. N ABBILDUNG 28 OBEN LINKS UND RECHTS

Es ist zu erwarten, dass die Exporte im zweiten Halbjahr 2016 in einem dhn-
lichen Tempo zunehmen werden wie im ersten Halbjahr. Zwar liegen die nomi-
nalen Warenausfuhren im Juli und August 2016 im Durchschnitt leicht unter
dem Niveau des Vorquartals, jedoch deuten weitere Friihindikatoren wie die
Auftragseinginge aus dem Ausland und die ifo Exporterwartungen auf eine wei-
tere Expansion der Ausfuhren hin.

Der prognostizierte Exportanstieg wird sich daher im Gesamtjahr 2016 auf 3,3 %
belaufen. Im kommenden Jahr diirften die Ausfuhren im Einklang mit der
Entwicklung des Welthandels etwas kraftiger expandieren, jedoch wird die Zu-
nahme im historischen Vergleich moderat ausfallen. Dies liegt an der weiterhin
verhaltenen Produktionszunahme in wichtigen Absatzregionen, die durch den
Exportnachfrageindikator des Sachverstindigenrates gemessen wird. N zIFFER 231
Die Zunahme der Ausfuhr wird voraussichtlich 3,9 % im Jahr 2017 betragen.
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Die Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfiahigkeit gegeniiber den
wichtigsten 37 Handelspartnern seit Jahresmitte 2014 hat einen erheblichen
Einfluss auf die jiingste Entwicklung der Ausfuhren ausgeiibt. Nach Berechnun-
gen des Sachverstindigenrates — anhand von Fehlerkorrekturmodellen — liegt
die Langfristelastizitit der Exportnachfrage auf eine Verinderung der preisli-
chen Wettbewerbsfahigkeit bei 0,6 bis 0,7. Eine Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit um 1 % geht folglich mit einer Erhohung der Exporte um
0,6 % bis 0,7 % einher. In der kurzen Frist diirften die Effekte etwas geringer
ausfallen. Zu dhnlichen Ergebnissen kommen andere Studien (Breuer und Klose,
2014; Grimme und Thiirwéchter, 2015). Anhand empirischer Modelle wird ge-
schitzt, dass die gestiegene preisliche Wettbewerbsfihigkeit seit Jahresmitte
2014 fiir sich genommen einen Wachstumsbeitrag auf die deutschen Exporte
von 0,5 bis 2,0 Prozentpunkten im Jahr 2016 hatte. Gleichzeitig verdeutlichen
diese Berechnungen, dass eine effektive Aufwertung des Euro ein erhebliches
Risiko fiir die Exportentwicklung darstellt, wenn sie nicht mit einem Auf-
schwung im restlichen Euro-Raum einhergeht. ~ ABBILDUNG 28 UNTEN LINKS

Die Importe sind nach einem starken Auftakt ins Jahr 2016 im zweiten Quartal
leicht zuriickgegangen. Dieser Riickgang der Einfuhren fallt zusammen mit einer
nachlassenden inldndischen Verwendung. Fiir den Prognosezeitraum ist je-
doch zu erwarten, dass die Binnennachfrage wieder zunimmt. Getragen wird sie
hierbei von den steigenden privaten Konsumausgaben und der moderaten Ex-
pansion der Unternehmensinvestitionen. Dies diirfte zusammen mit dem An-
stieg der Ausfuhr dazu beitragen, dass die Importe wieder zunehmen. Insgesamt
wird fiir dieses und das kommende Jahr eine Zunahme der Importe in Hohe von
3,4 % beziehungsweise 5,4 % erwartet.

Fiir den weiteren Prognosezeitraum ist zu erwarten, dass die expansiven Effekte
der preislichen Wettbewerbsfihigkeit auf den AuBBenbeitrag nachlassen. Der
niedrige reale Wechselkurs trug maBgeblich dazu bei, dass in diesem Jahr von
den Nettoexporten ein positiver Wachstumsbeitrag von 0,2 Prozentpunkten auf
die Zuwachsrate des realen BIP ausgeht. Im kommenden Jahr ist mit einem
leicht negativen Wachstumsbeitrag von 0,2 Prozentpunkten zu rechnen.

Die Terms of Trade — das Verhiltnis des Export- zum Importdeflator — wer-
den sich nach 2,6 % im vergangenen Jahr mit voraussichtlich 1,5 % in diesem
Jahr erneut verbessern. Verantwortlich hierfiir ist der starke Olpreisverfall zu
Jahresbeginn 2016. Fiir das kommende Jahr wird angenommen, dass sich die
Entwicklung umkehrt. Aufgrund des deutlichen Anstiegs des Olpreises im Prog-
nosezeitraum, der aus den aktuellen Terminkursen abgeleitet wird, diirfte der
Importdeflator stirker ansteigen als der Exportdeflator. Die Terms of Trade
werden sich daher im kommenden Jahr um 0,7 % verschlechtern.

Die Preiseffekte infolge der erheblichen Verbesserung der Terms of Trade fithren
in diesem Jahr erneut zu einem steigenden Leistungsbilanziiberschuss. Er
diirfte sich im Jahr 2016 auf 8,8 % des nominalen BIP belaufen. Nach Berech-
nungen des Sachverstindigenrates diirfte allein die vom Olpreisriickgang seit
Jahresmitte 2014 ausgehende Verbesserung der Terms of Trade etwa zwei Pro-
zentpunkte des Leistungsbilanziiberschusses in diesem Jahr erkliren. Ferner
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tragt die Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit seit Juli 2014 gut
einen Prozentpunkt zum diesjahrigen Leistungsbilanziiberschuss bei. Fiir das
kommende Jahr diirften diese Effekte leicht abnehmen, aber nicht verschwin-
den. Es ist daher anzunehmen, dass sich im Jahr 2017 der Leistungsbilanziiber-
schuss auf 8,2 % des nominalen BIP belaufen wird. Die geldpolitisch stimulierte
Konjunkturerholung im restlichen Euro-Raum hat zudem dazu beigetragen,
dass dessen regionaler Anteil am deutschen Leistungsbilanziiberschuss zu-

nimmt. N ABBILDUNG 28 UNTEN RECHTS

N ABBILDUNG 28
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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3. Deutliche Impulse von Konsum und Wohnungsbau

Die Ausweitungen der privaten Konsumausgaben und der Wohnungsbauinvesti-
tionen werden im Jahr 2016 erneut deutlich zum Anstieg der Binnennach-
frage beitragen. Jedoch ist der private Verbrauch im ersten Halbjahr 2016 mit
einem annualisierten Wert von 1,3 % spiirbar schwicher gewachsen als im Ge-
samtjahr 2015 mit 2,0 %. Dies liegt an einer geringeren Expansion der nominal
verfiigbaren Einkommen. Im Gegensatz hierzu hat die schwache Verbraucher-
preisinflation weiterhin stiitzend auf die real verfiigbaren Einkommen gewirkt.
N ABBILDUNG 29 LINKS

Die nominal verfiigbaren Einkommen werden dennoch mit 2,5 % in die-
sem Jahr deutlich zunehmen. Die gute Arbeitsmarktsituation tragt hierzu maB-
geblich bei. So ist die Beschéftigung im bisherigen Jahresverlauf erneut kraftig
gestiegen. Die Effektiviohne steigen ebenfalls, doch mit einem niedrigeren Tem-
po als in den Vorjahren. Die geringeren Lohnabschliisse konnen mit der anhal-
tend niedrigen Inflation, dem schwicheren Anstieg der Arbeitsproduktivitit so-
wie einer stiarkeren Beriicksichtigung von nicht-monetiaren Aspekten bei den Ta-
rifvertragsparteien (zum Beispiel Regelungen zur Altersteilzeit etwa in der Me-
tallindustrie oder der Ubernahme der Auszubildenden im Offentlichen Dienst
bei Bund und Gemeinden) zusammenhéngen.

In diesem Jahr wurden die Einkommen der privaten Haushalte zudem durch ei-
ne Anhebung des Grund- und des Kinderfreibetrags sowie einer teilweisen
Riickgabe der Kalten Progression steuerlich entlastet. Daneben liefern erneut die
monetiren Sozialleistungen einen kriaftigen Wachstumsbeitrag zum Anstieg
der verfiigbaren Einkommen. Hierin spiegeln sich etwa die Rentenerh6hungen
wider. N ABBILDUNG 29 RECHTS

Indikatoren fiir den privaten Konsum?

Wachstumsbeitrage zu den realen Wachstumsbeitrage zum nominalen
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1 - Private Haushalte einschlielich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 2 - Inklusive betrieblicher Versorgungsanspriiche.
3 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Die Sparquote der privaten Haushalte wird sich in diesem Jahr wieder leicht
erhohen. Seit dem Jahr 2013 ist die Sparquote somit um 0,8 Prozentpunkte auf
nun 9,8 % des verfiigbaren Einkommens gestiegen. Die Auswirkungen der ex-
pansiven Geldpolitik, die primar iiber einen Substitutionseffekt — zwischen heu-
tiger und zukiinftiger Konsumnachfrage — ein Sinken der Sparquote bewirken
soll, scheinen von anderen Effekten wie dem Einkommenseffekt und der Demo-
grafie iberdeckt zu werden. Zudem diirfte der jiingste Anstieg der Sparquote auf
ein Konsumglattungsmotiv der privaten Haushalte zuriickzufiihren sein, das mit
den Energiepreisen zusammenhingt: Die geringeren Energiekosten werden nur
als temporires Phanomen angesehen und ein Teil der durch sie gewonnenen re-
al verfiigharen Einkommen gespart.

Im Vergleich zu anderen Mitgliedstaaten des Euro-Raums stechen die privaten
Haushalte durch eine auffallend hohe Sparquote hervor. Die Europiische
Kommission (2016) hat sich daher in ihrem diesjdhrigen Bericht zum makro-
okonomischen Ungleichgewichtsverfahren ausfiihrlich mit dem Spar- und Kon-
sumverhalten der privaten Haushalte in Deutschland auseinandergesetzt. Sie
kommt zu dem Ergebnis, dass sich im Sparverhalten nicht zuletzt eine hohe Ri-
sikoaversion sowie die Reformen des gesetzlichen Rentensystems seit der Jahr-
tausendwende widerspiegeln.

Ferner diirften die institutionellen Charakteristika des deutschen Immobilien-
markts beim Spar- und Konsumverhalten eine Rolle spielen. So mindert die ge-
ringe Eigentiimerquote den Vermdgenseffekt steigender Immobilienpreise auf
den privaten Verbrauch. Im Vergleich zu den anderen Mitgliedstaaten diirften
daher die positiven Impulse der expansiven Geldpolitik auf die Binnennachfrage
in Deutschland geringer ausfallen. Trotz allem ist davon auszugehen, dass die
expansive Geldpolitik stimulierend auf den privaten Verbrauch sowie die Woh-
nungsbauinvestitionen wirkt. Ein erheblicher Teil dieser expansiven Effekte
diirfte von einem Anstieg der verfiigbaren Einkommen aus den exportorien-
tierten Wirtschaftsbereichen ausgehen.

Fiir den Prognosezeitraum ist davon auszugehen, dass die verfiigbaren Ein-
kommen weiter zunehmen. Dies liegt an der erneut giinstigen Entwicklung auf
dem Arbeitsmarkt. Zudem tragt die Rentenanpassung zur Jahresmitte 2016 zu
einem deutlichen Anstieg der monetiren Sozialleistungen im Jahr 2017 bei. Fiir
das kommende Jahr ist daher mit einem Anstieg des privaten Verbrauchs
von 1,3 % zu rechnen, nach 1,7 % in diesem Jahr.

Auf den Wohnungsbau wirken die gleichen stimulierenden Faktoren wie beim
privaten Verbrauch. Zudem haben die weiterhin giinstigen Finanzierungsbedin-
gungen zu einer stiarkeren Expansion der Wohnbaukredite in den vergangenen
Monaten beigetragen. Dariiber hinaus ergibt sich aus der Fliichtlingsmigration
ein erhohter Bedarf nach gilinstigem Wohnraum, der noch einige Zeit anhalten
wird. N zIFFERN 723 F. Es ist zu erwarten, dass die Investitionen in Wohnbauten in
den Jahren 2016 und 2017 um 4,3 % beziehungsweise 2,7 % zunehmen. ~ TABEL-
LE 15, ANHANG
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4. Unternehmensinvestitionen weiterhin moderat

Die Unternehmensinvestitionen — gemessen an den Investitionen in Ausriistun-
gen, Sonstige Anlagen und in den gewerblichen Bau (nichtstaatliche Nichtwohn-
bauten) — werden in diesem Jahr mit voraussichtlich 1,4 % moderat zunehmen.
In den Jahren 2014 und 2015 hatten die Unternehmensinvestitionen um 3,8 %
beziehungsweise 2,0 % zugenommen. N TABELLE 15, ANHANG

Das Investitionsumfeld der Unternehmen zeichnet sich zwar durch giinstige
Finanzierungsbedingungen aus. Jedoch wirkt einer kraftigeren Investitionsbele-
bung die moderate Exportentwicklung entgegen. Zudem basiert ein wesent-
licher Teil des zuletzt beobachteten Anstiegs der Ausfuhr auf dem niedrigen Eu-
ro-Wechselkurs. Die Absatzperspektiven sind daher mit Unsicherheit verbun-
den. Erweiterungsinvestitionen in die bestehenden Produktionsanlagen fallen
derzeit geringer aus, da die Produktionskapazititen in der Industrie nur leicht
iberausgelastet sind. Dies wird ersichtlich an der Kapazitdtsauslastung im Ver-
arbeitenden Gewerbe sowie am Order-Capacity-Index.

Die hohe Bedeutung der Absatzaussichten im Ausland zeigt sich insbe-
sondere bei den Ausriistungsinvestitionen. So weisen die ifo Exporterwartungen
mit den Quartalswachstumsraten der Ausriistungsinvestitionen eine Korrelation
von fast 0,7 auf. Jedoch bewegt sich der leicht positive Saldo der ifo Exporter-
wartungen seit Jahresbeginn in der Tendenz nur seitwirts. Fiir die gesamten
Unternehmensinvestitionen und die Ausfuhrentwicklung kann durch ein Feh-
lerkorrekturmodell ebenfalls ein empirischer Zusammenhang nachgewiesen
werden. So lisst sich eine Nachfrageelastizitit der Unternehmensinvestitionen
beziiglich der Auslandsnachfrage von 0,3 bestimmen. Eine Ausweitung der Ex-
porte um 1 % geht demnach mit einem Anstieg der Unternehmensinvestitionen
von 0,3 % einher. Es ist daher davon auszugehen, dass die Auslandsimpulse der
Geldpolitik wesentlich zum Anstieg der Unternehmensinvestitionen in diesem
Jahr beigetragen haben. v zIFFer 213

Fiir den Prognosezeitraum ist kein deutlicher Anstieg der Unternehmensin-
vestitionen zu erwarten, da die internationalen Absatzaussichten nur moderat
sind. v~ zIFFErR 231 Insgesamt diirften die Unternehmensinvestitionen im kom-
menden Jahr um 1,6 % zunehmen. Fiir die gesamten Bruttoanlageinvestitionen,
die neben den Unternehmensinvestitionen noch die Wohnungsbauinvestitionen
und die offentliche Investitionstitigkeit enthalten, ergibt sich eine Zuwachsrate
von 2,5 % im Jahr 2017 nach 2,0 % im Jahr 2016. ~ TABELLE 15, ANHANG

Der Unternehmenssektor (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) weist seit
dem Jahr 2009 eine niedrige nominale Investitionsquote — nominale Bruttoin-
vestitionen in Relation zur Bruttowertschopfung — auf. Die schwache Entwick-
lung der nominalen Investitionen ist im Wesentlichen durch Preiseffekte zu er-
klaren (JG 2014 Ziffer 435). Jedoch reichen selbst die preisbereinigten Brutto-
anlageinvestitionen kaum aus, um iiber die Erweiterung des Kapitalstocks einen
deutlichen Wachstumsbeitrag zum Anstieg der Arbeitsproduktivitit zu liefern.
N zIFFERN 279 FF. Gleichzeitig steigt die Unternehmensersparnis, die sich zum
GroBteil aus der Zunahme der einbehaltenen Unternehmensgewinne speist. Der
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daraus resultierende Anstieg des ohnehin schon positiven Finanzierungssal-
dos des Unternehmenssektors trigt somit erheblich zur Zunahme des Leis-
tungsbilanziiberschusses bei.

252. Bei den Unternehmensgewinnen ist es wichtig, zwischen Gewinnen aus der lau-
fenden Produktion (Nettobetriebsiiberschuss) und den Vermoégenseinkommen
(zum Beispiel reinvestierte Gewinne, Gewinnausschiittungen) zu unterscheiden.
N ABBILDUNG 30 OBEN LINKs Die zweite Komponente beriicksichtigt hierbei nicht die
Ausschiittungen an die Unternehmenseigentiimer und ist seit dem Jahre 2000
von 5 Mrd Euro auf 101 Mrd Euro im Jahr 2015 angestiegen. ~ ABBILDUNG 30 UNTEN
Links Die Unternehmensteuerreform des Jahres 2001 diirfte einen Bei-
trag zum Anstieg der Vermogenseinkommen geliefert haben. Durch diese wurde

N ABBILDUNG 30

Strukturelle Indikatoren fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachversténdigenrat | 16-376
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die vorherige steuerliche Diskriminierung von Dividenden und VerduBerungs-
gewinnen auslandischer Tochtergesellschaften abgeschafft (JG 2014 Ziffer 427).

Der Anstieg der Vermogenseinkommen resultiert ferner aus fallenden Zins-
ausgaben als Folge der sinkenden Verschuldungsquote der Unternehmen so-
wie aus steigenden Gewinnen durch die Beteiligung an anderen Unternehmen
insbesondere im Ausland (JG 2014 Ziffern 421 ff.). Es ist anzunehmen, dass das
niedrige Zinsniveau in den vergangenen Jahren mafgeblich zu den positiven
Nettoeinkommen aus Zinsen beigetragen hat. Die Unternehmen haben insge-
samt mehr an Zinsen durch Kapitaliiberlassung an andere verdient, als sie selbst
fiir Kredite ausgegeben haben.

Die Entwicklungen der einbehaltenen Unternehmensgewinne und der Vermo-
genseinkommen #dhneln sich iiber den Zeitverlauf. Im Gegensatz hierzu folgt die
Gewinnausschiittung an die Unternehmenseigentiimer eher dem Verlauf der
Nettobetriebsiiberschiisse. Jedoch haben sich diese in den Jahren 2014 und
2015 leicht entkoppelt.

Fiir die inlandische Investitionsentwicklung diirfte die Entwicklung der Nettobe-
triebsliberschiisse eine groBere Rolle spielen als diejenige der gesamten Unter-
nehmenseinkommen. v ABBILDUNG 30 UNTEN RECHTS Sie spiegelt stirker die Absatz-
perspektive fiir die heimische Produktion wider. Es zeigt sich aber, dass sich die
Gewinnrendite — Anteil der Nettobetriebsiiberschiisse an der Bruttowert-
schopfung — aus der Unternehmensproduktion in den vergangenen Jahren ten-
denziell nicht erhoht hat. v ABBILDUNG 30 0BEN RECHTS Diese eher strukturelle Analy-
se deutet deshalb ebenfalls nicht auf einen Investitionsaufschwung hin.

5. Weiterhin schwacher Verbraucherpreisanstieg

Die Verbraucherpreisinflation war im bisherigen Jahresverlauf erneut nied-
rig; im September 2016 lag der Verbraucherpreisindex (VPI) gerade einmal
0,7 % iiber dem Vorjahresniveau. Ohne die stirker schwankenden Energie- und
Nahrungsmittelpreise sind die Verbraucherpreise um 1,2 % gestiegen (Kernin-
flation). Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) nahm mit 0,5 % im
September 2016 ebenfalls nur geringfiigig zu.

Der geringe Anstieg der Kerninflationsrate entspricht dem langjahrigen
Durchschnitt. Der Anstieg der Arbeitskosten der Unternehmen — gemessen
durch die nominalen Lohnstiickkosten — hat sich seit dem Jahr 2014 von 1,7 %
auf 1,3 % im Jahr 2016 verlangsamt. v ABBILDUNG 31 OBEN RECHTS Daher {ibten sie
keinen starken Druck auf die Verbraucherpreise aus. Ein wichtiger Grund ist ein
schwicherer Anstieg der Effektivverdienste auf Stundenbasis. ~ TABELLE 10

Der Anstieg des BIP-Deflators wird sich von durchschnittlich 1,9 % in den
Jahren 2013 bis 2015 auf 1,5 % im Jahr 2016 verlangsamen. Der Riickgang lasst
sich durch die Entwicklung der Terms of Trade erklaren. Sie werden sich zwar in
diesem Jahr erneut verbessern, jedoch bei Weitem nicht so stark wie im vergan-
genen Jahr. Auf der Verteilungsseite diirften die Wachstumsbeitriage der Arbeit-
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nehmerentgelte sowie der Unternehmensgewinne und Vermoégenseinkommen

nachlassen. N ABBILDUNG 31 OBEN LINKS

258. Basierend auf der Annahme, dass die Rohstoffpreise anhand der Terminkurse
im Prognosezeitraum ansteigen, ist von deutlich hoheren Verbraucherprei-
sen im Jahr 2017 auszugehen. N ABBILDUNG 31 UNTEN RECHTS Es ist zu erwarten, dass
die Gesamtinflationsrate nach 0,5 % in diesem Jahr 1,6 % im kommenden Jahr
betragt. Die Kerninflationsrate wird voraussichtlich von 1,3 % im Jahr 2016 auf
1,4 % im Jahr 2017 zunehmen. N ABBILDUNG 31 UNTEN LINks Grund ist ein etwas stér-
kerer Anstieg der nominalen Lohnstiickkosten im kommenden Jahr durch eine

N ABBILDUNG 31

BIP-Deflator, nominale Lohnstiickkosten und Inflation
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1 - Nominale Komponenten geteilt durch das reale BIP. 2 - Inlanderkonzept. 3 - Veranderung zum Vorjahr. 4 - Prognose des Sachverstan-
digenrates. 5 - Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde geteilt durch Arbeitsproduktivitat. 6 - Reales BIP je Erwerbstatigenstunde.

7 - Nominales Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde. 8 - Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten
Prognosefehlers des Zeitraums 1999 bis 2015. Die breiteste Auspragung des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes
entspricht dem doppelten mittleren absoluten Prognosefehler; gestrichelte Linie: 68 %-Konfidenzintervall. 9 - Veranderung gegeniber dem
Vorjahresquartal.

Quelle: Statistisches Bundesamt
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kraftigere Zunahme der Bruttolohne und -gehilter je Arbeitnehmerstunde. Der
wesentliche Teil der beschleunigten Zunahme des Effektivlohns auf Stundenba-
sis von 2,3 % im Jahr 2016 auf 2,4 % im Jahr 2017 ergibt sich jedoch durch den
Kalendereffekt. Die Zunahme der Effektivverdienste je Arbeitnehmer wird hin-
gegen im kommenden Jahr mit etwa 2,0 % schwicher ausfallen als in diesem
Jahr mit 2,2 %. Die Stundenproduktivitiat diirfte weiter nur schwach ansteigen.
~ TABELLE 10 Fiir den BIP-Deflator zeichnet sich eine Inflationsrate von 1,3 % im
kommenden Jahr ab.

N TABELLE 10
Entwicklung der Lohne in Deutschland
Veranderung gegenliber dem Vorjahr in %

Arbeitnehmer-

Tarifléhne enteolt io p— Lohnstiick- Lohnstiick-
(Stunden- | Effektiviohne® [  Lohndrift? e " kosten kosten
Arbeitnehmer- | produktivitat . 4 5
konzept) stunde (nominal) (real)
2012 2,7 3,9 1,2 3,6 0,6 3,0 1,4
2013 2,5 2,8 0,3 2,6 0,8 1,7 - 0.2
2014 3,0 2,1 - 09 2,1 0,4 1,7 - 01
2015 2,4 2,5 0,1 2,3 0,8 15 - 04
2016° 2,2 2,3 0,1 2,2 0,9 1,3 - 0.2
2017° 2,2 2,4 0,2 2,3 1,0 1,4 0,1

1 - Bruttoldhne und -gehalter (Inlandskonzept) je Arbeithehmerstunde. 2 - Differenz zwischen dem Anstieg der Effektiviohne und dem der Tarif-
I16hne in Prozentpunkten. 3 - BIP (preisbereinigt) je Erwerbstatigenstunde. 4 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation
zum realen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 5 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum nominalen BIP je
geleisteter Erwerbstatigenstunde. 6 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 16-401

Daten zur Tabelle

6. Beschaftigungsaufbau setzt sich fort

259. Der kriftige Beschiftigungsaufbau auf dem Arbeitsmarkt hilt weiter an. Im
Jahresdurchschnitt 2016 diirfte die Anzahl der Erwerbstitigen um 500 000 Per-
sonen auf fast 43,6 Millionen Personen ansteigen. ~ TaBeLLE 11 Dabei war insbe-
sondere das erste Halbjahr 2016 durch eine hohe Beschiftigungsdynamik ge-
kennzeichnet. Diese hat sich zu Jahresmitte verlangsamt. Jedoch deuten Friih-
indikatoren auf eine weiterhin positive Beschiftigungsentwicklung hin.

260. Generell ist die Arbeitsnachfrage der Unternehmen ungebrochen hoch. Dies
zeigt sich am steigenden Stellenangebot der Bundesagentur fiir Arbeit. Die Ar-
beitsnachfrage trifft hierbei auf ein wachsendes Erwerbspersonenpotenzial. Die-
ses steigt nicht zuletzt durch eine hohe Nettozuwanderung. In diesem Jahr diirf-
te das Erwerbspersonenpotenzial um etwa 380 000 Personen auf rund 46,4 Mil-
lionen Personen zunehmen.

261. Wie in den Vorjahren wird der Beschaftigungszuwachs durch neue sozialversi-
cherungspflichtige Beschiiftigungsverhiltnisse getrieben. So ist zu er-
warten, dass in diesem Jahr rund 550 000 zusitzliche sozialversicherungspflich-
tige Arbeitsplitze entstehen. Insgesamt ist fiir das Jahr 2016 mit rund 31,4 Mil-
lionen sozialversicherungspflichtig Beschiftigten und 7,4 Millionen geringfiigig
beschiftigten Personen zu rechnen. Nachdem im Vorjahr die geringfiigige Be-
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N TABELLE 11
Arbeitsmarkt in Deutschland
Tausend Personen

2014 2016* | 2017' | 2016 | 2017*

Veranderung zum
Vorjahr in %

Jahresdurchschnitte

Erwerbspersonenpotenzial2 45 791 45991 46 368 46 731 0,8 0,8
Erwerbspersonen®* 44692 44929 45302 45699 08 0,9
Erwerbslose® 2 090 1950 1831 1831 - 61 - 0,0
Pendlersaldo® 60 78 82 83 5,6 0,4
Erwerbst:":itige7 42 662 43 057 43 554 43 952 1,2 0,9
Selbststandige 4402 4 336 4 305 4277 - 0,7 - 0,7
Arbeitnehmer 38 260 38721 39 249 39675 1,4 11
sozialversicherungspflichtig Beschéftigte8 30 197 30822 31379 31768 1,8 1,2
marginal Besché‘!ﬂigte9 5 668 5518 5472 5509 - 0,8 0,7
geringfiigig entlohnt Beschaftigte insgesamt®° 7 452 7338 7384 7423 0,6 0,5
ausschlieBlich geringfligig entlohnt Beschaftigte 5029 4 856 4821 4 855 - 0,7 0,7

im Nebenerwerb geringf. entlohnt Beschaftigte 2423 2 482 2563 2 568 3,3 0,2
Registriert Arbeitslose® 2 898 2795 2701 2713 - 34 0,4
Unterbeschaftigung (ohne Kurzarbeit)®** 3803 3631 3579 3613 - 14 0,9
Kurzarbeiter (Beschéftigungséquivalent)8 38 37 34 41 - 59 18,6
Arbeitsvolumen (Mio Stunden)12 58 343 58 895 59 447 59 657 0,9 0,4
Arbeitslosenquote®*>** 6,7 6,4 6,1 61 -03 - 0,0
ILO—ErwerbsIosenquotel“’15 5,0 4,6 4,3 42 - 04 - 0,0

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Quelle: IAB. 3 - Personen im erwerbsfahigen Alter mit Wohnort in Deutschland (Inléanderkonzept).
4 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 5 - ILO-Konzept. 6 - Erwerbstatige Einpendler aus dem Ausland/Aus-
pendler in das Ausland. 7 - Erwerbstatige mit einem Arbeitsplatz in Deutschland unabhangig von ihrem Wohnort (Inlandskonzept). 8 - Quelle: BA.
9 - Arbeitnehmer, die keine voll sozialversicherungspflichtige Beschéftigung austiben, aber nach dem Labour-Force-Konzept der ILO als erwerbs-
tatig gelten, insbesondere ausschlieflich geringfligig Beschaftigte und Personen in Arbeitsgelegenheiten. 10 - Beschaftigte mit einem Arbeitsent-
gelt bis zu 450 Euro (§ 8 Absatz 1 Nr. 1 SGB IV). 11 - Gemaf Unterbeschaftigungskonzept der BA. 12 - Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbs-
tatigen (Inland). 13 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 14 - Jahresdurchschnitte in %; Veranderung zum Vor-
jahr in Prozentpunkten. 15 - Erwerbslose in Relation zu den Erwerbspersonen, jeweils Personen in Privathaushalten im Alter von 15 bis 74 Jah-
ren; Quelle: Eurostat.

Daten zur Tabelle © Sachverstandigenrat | 16-400

schiftigung, unter anderem durch die Einfithrung des Mindestlohns, deutlich
zuriickgegangen ist, wird sie in diesem Jahr wieder leicht ansteigen. Zuriickzu-
fiihren ist dies darauf, dass mehr Personen im Nebenerwerb einer geringfiigig
entlohnten Beschiftigung nachgehen.

262. Der Riickgang der registrierten Arbeitslosigkeit hat sich in den ersten drei
Quartalen des Jahres 2016 fortgesetzt. Bedingt durch die Fliichtlingsmigration
wird die Anzahl der Arbeitslosen aus den acht nichteuropiischen Asylherkunfts-
landern Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia und Syrien
in diesem Jahr zwar um rund 170 000 Personen ansteigen. Dieser Zuwachs wird
jedoch durch den Riickgang der iibrigen Arbeitslosen mehr als ausgeglichen. Mit
rund 2,7 Millionen Personen diirften im Jahresdurchschnitt 2016 so wenige re-
gistriert Arbeitslose gemeldet sein wie seit der Wiedervereinigung nicht mehr.
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Fiir das Jahr 2017 rechnet der Sachverstandigenrat mit einem weiteren Anstieg
der Erwerbstitigen. Dieser diirfte mit etwa 400 000 Personen jedoch etwas
schwicher ausfallen als in diesem Jahr. Im Jahresdurchschnitt wird angenom-
men, dass sich die Anzahl der Erwerbstétigen auf knapp 44,0 Millionen Perso-
nen erhéht, von denen rund 31,8 Millionen Personen sozialversicherungspflich-
tig beschiftigt sein werden. Aufgrund der Arbeitsmarktintegration von aner-
kannten Asylbewerbern diirfte der sinkende Trend der Arbeitslosigkeit im
kommenden Jahr enden. Rund 250 000 anerkannte Asylbewerber diirften am
Jahresende 2017 arbeitslos gemeldet sein. N ziIFFER 690 Damit wiirde der Anteil
der registriert Arbeitslosen, die anerkannte Asylbewerber sind, fast 10 % an allen
Arbeitslosen ausmachen.

7. Offentliche Finanzierungsiberschiisse trotz
expansiver Fiskalpolitik

Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo wird im laufenden Jahr mit
18,2 Mrd Euro (0,6 % in Relation zum nominalen BIP) voraussichtlich dhnlich
hoch liegen wie im vergangenen Jahr. Im kommenden Jahr wird er mit 12,4 Mrd
Euro (0,4 % in Relation zum nominalen BIP) etwas niedriger ausfallen. Durch
diese Uberschiisse diirfte die Schuldenstandsquote im Jahr 2017 auf 65,7 % sin-
ken und dem Referenzwert des Maastricht-Kriteriums von 60 % immer naher
kommen. Der strukturelle Finanzierungssaldo betrigt im laufenden Jahr 0,6 %
in Relation zum nominalen BIP. v 1ABELLE 12 Die im Vergleich zum Jahr 2014 ho-
heren Ausgaben fiir Asylsuchende bleiben dabei teilweise als Sondereffekte un-
beriicksichtigt. Im kommenden Jahr bleibt der strukturelle Finanzierungssaldo
mit 0,1 % in Relation zum nominalen BIP ebenfalls positiv. Der deutliche Riick-
gang wird durch Sondereffekte aufgrund der Versteigerung der Mobilfunklizen-
zen und sinkenden Mehrausgaben fiir Asylsuchende getrieben.

Der beachtliche Finanzierungsiiberschuss im Jahr 2016 héangt vor allem mit
der erfreulichen konjunkturellen Entwicklung zusammen. Die hohe Beschifti-
gung und die gute Gewinnsituation filhren zu hohen Einnahmezuwichsen.
Gleichzeitig fallen die Ausgaben fiir Sozialleistungen relativ gering aus. Zudem
sinken die Zinsausgaben des Staates nach wie vor. Im kommenden Jahr werden
die Beschiftigungsentwicklung und die Unternehmens- und Vermégensein-
kommen an Dynamik verlieren. Dadurch steigen die Steuern und Sozialbeitriage
weniger stark. Allerdings werden einmalig Sondererlose durch die Versteigerung
von Mobilfunklizenzen in Hohe von 3,8 Mrd Euro verbucht.

Die gesamtstaatlichen Einnahmen steigen im Jahr 2016 um 3,5 %. Die
Steuereinnahmen erhoéhen sich um 3,7 %. Diese Zuwachsrate ist aufgrund von
Steuerrechtsinderungen zwar niedriger als im Vorjahr. Insbesondere die Anhe-
bung des Grund- und des Kinderfreibetrags und die Riickgabe der Kalten Pro-
gression dampfen das Aufkommen. Jedoch fiihrt die gute Konjunktur zu ver-
gleichsweise hohen Steuereinnahmen zum Beispiel bei den gewinnabhingigen
Steuern, der Lohnsteuer und der Umsatzsteuer. Die Sozialbeitriage steigen auf-
grund der hohen Beschiftigung und der Lohnabschliisse im Jahr 2016 kraftig.
Zudem wurden die Beitragssitze angehoben. Bei den gesetzlichen Krankenkas-
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sen ist im Jahr 2016 der durchschnittliche Zusatzbeitrag um 0,2 Prozentpunkte
angestiegen.

Im Jahr 2017 diirfte sich der Beitragssatz zur Sozialen Pflegeversicherung um
0,2 Prozentpunkte erhohen. Zudem sind weitere Entlastungen der Steuerzahler
geplant. Insgesamt diirften die Einnahmen des Staates im Jahr 2017 um 2,8 %
zunehmen.

267. Die gesamtstaatlichen Ausgaben steigen im gesamten Prognosezeitraum
dynamisch. Hierbei schlagen die Ausgaben im Zusammenhang mit der Fliicht-

N TABELLE 12
Einnahmen und Ausgaben des Staates” sowie finanzpolitische Kennziffern

Veranderung
zum Vorjahr in %

Einnahmen 1354,8 1402,1 14417 3,5 2,8
Steuern 700,0 726,2 744.,8 3,7 2,6
Sozialbeitrage 500,8 520,6 539,2 4,0 3,6
sonstige Einnahmen® 154,0 155,3 157,7 0,8 1,5

Ausgaben 1333,9 13839 1429,2 38 3,3
Vorleistungen 139,5 148,4 152,4 6,3 2,7
Arbeitnehmerentgelte 228,6 235,5 241,3 3,0 2,5
geleistete Vermogenseinkommen (Zinsen) 47,3 42,3 40,8 - 10,6 - 35
Subventionen 27,5 27,3 28,1 - 08 3,1
monetéare Sozialleistungen 471,0 486,5 505,4 3,3 3,9
soziale Sachleistungen 252,4 269,5 284,7 6,8 5,6
Bruttoinvestitionen 64,3 68,2 71,8 6,2 5,2
sonstige Ausgaben4 103,3 106,2 104,8 2,9 - 14

Finanzierungssaldo 20,9 18,2 12,4 X X

Finanzpolitische Kennziffern (%)5

Staatsquote® 44,0 44,1 44,4 X X
Staatskonsumquote 19,2 19,6 19,9 X X
Sozialbeitragsquote7 15,4 15,5 15,6 X X
Steuerquote8 23,5 23,4 23,3 X X
Abf.j,abenquote9 38,8 38,8 39,0 X X
Finanzierungssaldo 0,7 0,6 0,4 X X
struktureller Finanzierungssaldo10 0,8 0,6 0,1 X X
Schuldenstandsquote™ 71,2 67,9 65,7 X X
Zins-Steuer-Quote™ 6,7 5,8 5,4 X X

1 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben). 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Ver-
kaufe, empfangene sonstige Subventionen, empfangene Vermdgenseinkommen, sonstige laufende Transfers, Vermdgenstransfers. 4 - Sonstige
laufende Transfers, Vermogenstransfers, geleistete sonstige Produktionsabgaben sowie Nettozugang an nichtproduzierten Vermégensgutern.

Die Erl6se aus Mobilfunklizenzen senken die Ausgaben Uber einen niedrigeren Nettozugang an nichtproduzierten Vermoégensgutern. 5 - Jeweils
in Relation zum nominalen BIP. 6 - Gesamtstaatliche Ausgaben. 7 - Sozialbeitrdge, ohne unterstellte Sozialbeitrdge. 8 - Steuern einschliefllich
Erbschaftsteuer und Steuern an die EU. 9 - Steuern einschlieflich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatsachliche Sozialbeitrage. 10 - Um
konjunkturelle Einfllisse und transitorische Effekte bereinigter Finanzierungssaldo, siehe JG 2007 Anhang IV D. 11 - Schulden des Staates in der
Abgrenzung geméaf dem Vertrag von Maastricht. 12 - Zinsausgaben in Relation zu den Steuern einschlieBlich Erbschaftsteuer.

© Sachverstandigenrat | 16-399
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lingsmigration mit rund 12,8 Mrd Euro im Jahr 2016 und 10,2 Mrd Euro im
Jahr 2017 zu Buche. Im Vergleich zum Jahr 2015 sind dies 5,1 Mrd Euro oder
2,6 Mrd Euro mehr. Die Ausgaben fiir Asylbewerber wirken sich vor allem bei
den Vorleistungen und den sozialen Sachleistungen im laufenden Jahr aus, da
im Jahr 2017 mit weniger neuen Asylsuchenden zu rechnen ist. ~ zIFFER 691 Im
kommenden Jahr werden durch die gestiegene Anzahl anerkannter Asylbewer-
ber vor allem die monetéren Sozialleistungen steigen.

Bei den sozialen Sachleistungen waren selbst ohne Mehrausgaben im Zusam-
menhang mit der Fliichtlingsmigration starke Zuwichse zu erwarten gewesen.
Diese hiangen beispielsweise mit den Leistungsausweitungen im Bereich der
Pflege und der Krankenhduser zusammen. Das Gleiche gilt fiir die monetiren
Sozialleistungen, die nach den Leistungsausweitungen durch das Rentenpaket,
dem starken Zuwachs der Renten im laufenden Jahr und der Anhebung des
Kindergeldes mit 3,3 % im Jahr 2016 und 3,9 % im Jahr 2017 wachsen werden.
Die Arbeitnehmerentgelte steigen aufgrund der hohen Tarifabschliisse im Of-
fentlichen Dienst und der steigenden Anzahl der Beschiftigten im Jahr 2016
ebenfalls stirker als in den vergangenen Jahren. Die Investitionen diirften auf-
grund des Investitionsprogramms des Bundes und der zusitzlich veranschlagten
Mittel fiir die Verteidigungsausgaben merklich zulegen.

Insgesamt steigt die Staatsquote um 0,4 Prozentpunkte von 44,0 % im Jahr 2015
auf 44,4 % im Jahr 2017. Die Fiskalpolitik ist damit nach wie vor leicht ex-
pansiv ausgerichtet. Dies zeigt sich nicht zuletzt bei den diskretiondren fis-
kalpolitischen MaBnahmen. Diese diirften in diesem Jahr voraussichtlich einen
Umfang von 0,3 % bis 0,4 % des nominalen BIP haben, im kommenden Jahr
von 0,2 % bis 0,3 %.

l1l. MITTELFRISTPROJEKTION

269.

270.

Der Sachverstandigenrat schitzt die Zuwachsraten des Produktionspoten-
zials fiir die Jahre 2016 und 2017 auf 1,3 % beziehungsweise 1,0 %. Fiir den
Zeitraum zwischen 2015 und 2021 wird der Anstieg im Jahresdurchschnitt
voraussichtlich 1,2 % betragen. Das materielle Wohlstandsniveau, gemessen
durch das preisbereinigte BIP je Einwohner, wird gemaB der Mittelfristprojekti-
on im Zeitraum der Jahre 2015 bis 2021 nur unwesentlich geringer steigen und
zwar um jahresdurchschnittlich 1,0 %. ~ TABELLE 13

Den grofSten Wachstumsbeitrag zum Anstieg des Produktionspotenzials liefert
die Totale Faktorproduktivitit mit 0,6 Prozentpunkten. Im historischen
Vergleich ist deren Wachstumsimpuls jedoch relativ gering. Seit dem Jahr 1995
ging die Trendzuwachsrate von 1,3 % auf 0,5 % im Jahr 2009 zuriick und ver-
harrt seitdem auf diesem Niveau. Ursachen fiir diese Entwicklung sind Kompo-
sitionseffekte auf dem Arbeitsmarkt, die weitgehende Beendigung von Auslage-
rungsprozessen innerhalb der Wertschopfungsketten und wirtschaftsbereichs-
spezifische Entwicklungen (JG 2015 Ziffern 590 ff.).
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N TABELLE 13

Ergebnisse der Mittelfristprojektion1

1995 bis 2015 2015 bis 2021

Bruttoinlandsprodukt 1,3 1,2
Kapitalstock 1,6 (0,6) 1,6 (0,6) 1,2 (0,4)
Solow-Residuum 0,7 (0,7) 0,7 0,7) 0,6 (0,6)
Arbeitsvolumen 0,1 0,1) 0,0 (0,0) 0,2 (0,1)

Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)

Partizipationsquote 0,4 (0,3 0,4 0,2) 0,3 0,2)

Erwerbslosenquote 0,2 (0,2) 0,2 (0,1) - 00 (- 0,0)

durchschnittliche Arbeitszeit - 0,6 (- 0,4) - 05 (- ) - 01 (-0,1)
nachrichtlich:

Bruttoinlandsprodukt je Einwohner 1,2 1,2 1,0

1 - Berechnungen des Sachversténdigenrates; jahresdurchschnittliche Veranderungsraten in %. In Klammern: Wachstumsbeitrage. Abweichungen
in den Summen rundungsbedingt.

Quelle: Statistisches Bundesamt Daten zur Tabelle

271.

272.

273.

274.

275.

© Sachversténdigenrat | 16-387

Fiir den Zeitraum bis zum Jahr 2021 ist davon auszugehen, dass die Trendzu-
wachsrate der Totalen Faktorproduktivitit nur moderat zunehmen wird.
Zwar diirfte der nachlassende Anstieg an geringer produktiven Arbeitskraften im
Dienstleistungsbereich die Produktivitatsentwicklung weniger stark dampfen.
Jedoch sprechen strukturelle Hemmnisse im Verarbeitenden Gewerbe gegen ei-
nen dynamischeren Anstieg. N ZIFFERN 282 FF.

Das leicht beschleunigte Produktivitatswachstum diirfte dazu fiihren, dass die
Bruttoanlageinvestitionen in den kommenden Jahren ebenfalls zunehmen. Je-
doch fiihrt dies iiber den Projektionszeitraum nur allmihlich zu einer hoheren
Zuwachsrate des Kapitalstocks. Sie wird unwesentlich zunehmen und jahres-
durchschnittlich etwa 0,4 Prozentpunkte des Wachstums des Produktionspoten-
zials erklaren.

Das potenzielle Arbeitsvolumen diirfte nach einem deutlichen Anstieg im
Jahr 2015 und einer Stagnation im Jahr 2016 in den darauffolgenden Jahren
weiter leicht expandieren. v ABBILDUNG 32 Es leistet damit einen positiven Wachs-
tumsbeitrag zum Produktionspotenzial, der mit 0,1 Prozentpunkten im Projekti-
onszeitraum jedoch gering ausfallen wird.

Im Vergleich zu den Ergebnissen aus dem Vorjahr erfolgt beim Arbeitsvolumen
die groBte Revision der Mittelfristprojektion (JG 2015 Ziffern 254 ff.). Dies
liegt an den deutlich verinderten Annahmen zur Nettozuwanderung und hier
insbesondere an der Fliichtlingsmigration. Diese wirkt sich auf die einzelnen
Komponenten des Arbeitsvolumens aus: die Bevolkerung im erwerbsfahigen Al-
ter, die Partizipationsquote, die Erwerbslosenquote und die durchschnittliche
Jahresarbeitszeit je Erwerbstitigen (JG 2014 Kasten 10).

Die Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter (Personen im Alter zwischen 15
und 74 Jahren) wird fiir die kommenden Jahre anhand der Standardannahmen
der 13. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung des Bundes und der Lian-
der fortgeschrieben. Jedoch muss diese um die Annahmen zur Nettozuwande-
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N ABBILDUNG 32

Wachstumsbeitrage der Komponenten des Produktionspotenzials*

Arbeitsvolumen

Prozentpunkte
1,0
0,5
0
-0,5
_1YOIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
1991 95 00 05 10 15 2021

Arbeitszeit je Erwerbstatigen M Erwerbsbevdlkerung
M Partizipationsquote Erwerbslosenquote

Projektions-
horizont

— Veranderung des Arbeitsvolumens
zum Vorjahr (%)

1 - Berechnungen des Sachverstandigenrates.

Quelle: Statistisches Bundesamt

-0,5

1991 95 00 05 10 15

Daten zur Abbildung

Produktionspotenzial

Prozentpunkte

2021

Totale Faktor-
produktivitat

Arbeitsvolumen M Kapitalstock

— Potenzialwachstum (%) Projektionshorizont

© Sachverstandigenrat | 16-388

rung korrigiert werden. Hierbei geht der Sachverstidndigenrat in seiner Mittel-

fristprojektion davon aus, dass die asylbedingte Nettozuwanderung in den
kommenden Jahren im Vergleich zum Jahr 2015 deutlich abnehmen wird. ~ 7a-
BELLE 14 Im Jahr 2017 wird sogar ein negativer Saldo erwartet, da annahmegemaf
weniger neue Asylsuchende einreisen, als abgelehnte Asylbewerber ausreisen.
Der Riickgang der Nettozuwanderung im kommenden Jahr erklart im Wesentli-
chen die fallende Potenzialwachstumsrate von 1,3 % in diesem Jahr auf 1,0 % im

kommenden Jahr.

N TABELLE 14

Projektion wesentlicher Kennzahlen des potenziellen Arbeitsvolumens*

e 2015 [ 2010 [ 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |

Bev6|kerung2
Gesamte Nettozuwanderung
darunter: Fliichtlinge
im erwerbsfahigen Alter
darunter: Flichtlinge
Strukturelle Partizipationsquote3
Insgesamt
Flichtlinge
Anteil der FIl‘JchtIinge4 an der Bevélkerung5
Strukturelle Erwerbslosenquote6
Insgesamt

Flichtlinge
Anteil der Fllichtlinge an den Erwerbspersonen7

Tausend
Tausend
Tausend

Tausend

%
%
%

%
%
%

1

139 441 206 371 326 287 128
767 101 - 84 131 136 147 38
903 375 192 309 269 233 108
B1D 76 - 63 98 102 110 29
723 725 728 730 731 733 734
10,4 344 648 715 741 757 814
0,9 1,1 1,0 1,1 L& 1,5 1,5
4,2 4,2 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
80,0 746 659 564 485 426 37,4
0,1 0,5 0,8 1,1 il 1,5 1,7

1 - Annahmen des Sachverstandigenrates. 2 - Stichtag: 31.12. des jeweiligen Jahres. 3 - Fortschreibung der Partizipationsquote ohne Fliichtlinge
erfolgt anhand eines Bevolkerungsmodells, das alters-, kohorten- und geschlechterspezifische Entwicklungen abbildet. Die Trendbereinigung erfolgt
mithilfe des HP-Filters. 4 - Anteil der Fllchtlinge wurde bestimmt durch Aufsummierung der Fliichtlinge im erwerbsfahigen Alter seit dem Jahr 2014.
5 - Im erwerbsfahigen Alter. 6 - Die strukturelle Erwerbslosenquote ohne Flichtlinge wird durch Zustandsraummodelle bestimmt, die verschiedene
Inflationsmafe und Inflationserwartungen bericksichtigen (NAIRU). 7 - Anteil der Flichtlinge wurde bestimmt durch Aufsummierung der erwerbs-

suchenden Flichtlinge seit dem Jahr 2014.

Daten zur Tabelle

© Sachversténdigenrat | 16-395
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276.

277.

278.

Die Fliichtlingsmigration diirfte sich insgesamt moderat auf das Arbeitsvo-
lumen auswirken. Dies liegt erstens daran, dass die Gesamtzahl an Asylsuchen-
den im erwerbsfihigen Alter annahmegemaf im Jahr 2021 gerade einmal 1,5 %
der gesamten Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter ausmachen diirfte. Zweitens
werden nicht alle Personen sofort eine Berufstatigkeit aufnehmen kénnen. Dies
spiegelt sich in einer anfinglich niedrigen Partizipationsquote wider. Sie
wird aber voraussichtlich im Zeitverlauf von 34 % im Jahr 2016 auf 81 % im
Jahr 2021 zunehmen und damit den gesamtwirtschaftlichen Wert deutlich iiber-
schreiten. Griinde hierfiir sind der relativ hohe Manneranteil und das geringere
Durchschnittsalter der Asylsuchenden im Vergleich zur Gesamtbevolkerung. Die
gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote wird durch die Fliichtlingsmigration
in den kommenden Jahren weiter zunehmen und fiir sich genommen zum An-
stieg des potenziellen Arbeitsvolumens beitragen. Gleichwohl diirften die Zu-
wichse aufgrund des demografischen Wandels nachlassen.

Drittens ist zu erwarten, dass viele anerkannte Asylbewerber aufgrund fehlender
Sprachkenntnisse und nicht passgenauer Qualifikationen zunichst arbeitslos
sein werden. Fiir die Mittelfristprojektion wird angenommen, dass die Erwerbs-
losenquote der Fliichtlinge erst allmahlich von 75 % im Jahr 2016 auf etwas we-
niger als 40 % im Jahr 2021 fillt. Trotz dieses Riickgangs der Erwerbslosenquote
ist zu erwarten, dass in den kommenden Jahren die gesamtwirtschaftliche struk-
turelle Erwerbslosenquote (NAIRU) leicht ansteigt. Im Vergleich zu den
Jahren nach 2005 liefert sie somit keinen Wachstumsbeitrag zum Anstieg des
Produktionspotenzials.

Die Zuwachsraten des Produktionspotenzials werden anhand des Verfahrens des
Sachverstindigenrates erneut erheblich niedriger geschitzt als die Ergebnis-
se anhand des Verfahrens der Europidischen Kommission (Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose, 2016). Die Gemeinschaftsdiagnose gelangt mit diesem
Verfahren zu einer Potenzialwachstumsrate in der mittleren Frist von 1,6 %, was
sich zum GroBteil durch eine unterschiedliche Fortschreibung der Partizipati-
onsquote erkldren lasst. Im Unterschied zum Verfahren der Europiischen
Kommission verwendet der Sachverstindigenrat bei der Projektion der Partizi-
pationsquote ein umfangreiches Bevilkerungsmodell, welches alters-, kohorten-
und geschlechterspezifische Elemente beriicksichtigt (JG 2014 Kasten 10).
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ANHANG

279.

280.

281.

282.

1. Die schwache Produktivitats- und
Investitionsentwicklung

Der Anstieg des deutschen BIP in den vergangenen Jahrzehnten wurde priméar
durch eine steigende gesamtwirtschaftliche Arbeitsproduktivitat erzielt. Insbe-
sondere seit der Rezession in den Jahren 2008 und 2009 hat sich jedoch der
deutsche Produktivititsfortschritt markant abgeschwécht. Die Verlangsamung
des Produktivitatsfortschritts ist aber nicht nur eine Erscheinung der jlingeren
Vergangenheit. So ist die Potenzialwachstumsrate der Arbeitsproduktivitat seit
Beginn der 1990er-Jahre von iiber 2 % auf 0,8 % im Jahr 2009 gefallen und ver-
harrt seitdem auf diesem Niveau.

Die Veranderung der Stundenproduktivitit kann — unter Annahme einer Cobb-
Douglas-Produktionsfunktion — in zwei Komponenten zerlegt werden: die Tota-
le Faktorproduktivitit (TFP) und die Kapitalintensitit. Die TFP ist ein
Indikator fiir den Stand an technologischem Wissen, der sich durch Produkt-
und Prozessinnovationen ergibt. Sie erfasst zudem Effekte der Reallokation von
Produktionsfaktoren, Steigerungen des Qualifikationsniveaus der Erwerbstiti-
gen sowie Spezialisierungsvorteile durch eine Veranderung der Fertigungstiefe
in den Wertschopfungsketten (JG 2015 Kisten 8 und 22). Die Kapitalintensitat
beschreibt die Ausstattung eines Arbeiters mit Kapital wie etwa Maschinen oder
Software. Im Folgenden wird die Kapitalintensitdt definiert als Bruttoanlage-
vermogen je Erwerbstétigenstunde. Kapital unterteilt sich in Bauten sowie Aus-
riistungen und Sonstige Anlagen. Ausriistungen und Sonstige Anlagen umfassen
etwa Maschinen, Fahrzeuge, Software sowie Forschung und Entwicklung.

Die Zuwachsraten der Kapitalintensitidten fiir Bauten sowie Ausriistungen und
Sonstige Anlagen haben im Zeitverlauf abgenommen. N ABBILDUNG 33 OBEN LINKS
Insgesamt ist ihr Anteil an der Zuwachsrate der Stundenproduktivitiat von iiber
einem Prozentpunkt im Jahr 1992 auf 0,3 Prozentpunkte im Jahr 2009 gefallen
und nimmt seitdem weiter leicht ab. Die Zuwachsraten der TFP sind ebenfalls
seit Beginn der 1990er-Jahre riicklaufig. Thr Wachstumsbeitrag ist von gut ei-
nem Prozentpunkt im Jahr 1992 auf 0,5 Prozentpunkte im Jahr 2009 gesunken
und seitdem stabil. Die 6ffentliche Diskussion verbindet mit dem mé&Bigen An-
stieg der Kapitalintensitét oft zu geringe Investitionen, die einen héheren Pro-
duktivitdtsanstieg verhindern (JG 2015 Ziffern 632 ff.). Jedoch sind die Wech-
selwirkungen zwischen Investitionen und Produktivititsfortschrit-
ten hochkomplex und erfordern eine disaggregierte Analyse, um die Ursachen
hinter der schwachen Zunahme der Kapitalintensitdten sowie der TFP besser zu
verstehen.

Eine Betrachtung der einzelnen Wirtschaftsbereiche offenbart schwichere Pro-
duktivitatsanstiege in den Dienstleistungsbereichen und im Verarbeitenden Ge-
werbe. N ABBILDUNG 33 0BEN RECHTS Die einzelnen Entwicklungen der TFP und Kapi-
talintensitit unterscheiden sich hierbei eklatant zwischen dem Verarbeitenden
Gewerbe und den Dienstleistungsbereichen. v ABBILDUNG 33 UNTEN
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283. So ist die Produktivititsentwicklung im Verarbeitenden Gewerbe durch relativ
hohe Zuwachsraten der TFP gekennzeichnet. Abgesehen von der Periode um die
Jahrtausendwende mit hoheren Produktivitdtszuwachsraten liegt die Trendzu-
wachsrate stabil bei 1,8 %. Jedoch ist ein deutlicher Riickgang der Zuwachsraten
bei der Kapitalintensitdt zu beobachten. Die gesamte Kapitalintensitdt war in
den vergangenen Jahren sogar riickldufig. Hierin spiegelt sich eine schwache
Investitionstiitigkeit der Unternehmen wider.

284. Abgesehen vom Fahrzeugbau ging die Kapitalintensitit in nahezu allen wichti-
gen Wirtschaftsbereichen des Verarbeitenden Gewerbes im Zeitraum der Jah-
re 2010 bis 2014 zuriick. Fiir diese Entwicklung lassen sich mehrere mogliche
Griinde nennen:

N ABBILDUNG 33
Trendarbeitsproduktivitat*

Wachstumsbeitrage der Komponenten Wachstumsbeitrage der Wirtschaftsbereiche
zur Trendarbeitsproduktivitat zur Trendarbeitsproduktivitat
Prozentpunkte Prozentpunkte
2,5 2,5
2,0 2,0
iLB = 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0 rT T T T1TT17TT17TTTTTTTTTTTTTTTTTI 0 i
1992 95 98 01 04 07 10 2015 1992 95 98 01 04 o7 10 2015
Totale Faktorproduktivitéat2 Kapitalintensitat Bauten3 M Verarbeitendes Gewerbe Dienstleistungsbereich
M Kapitalintensitat Ausriistungen und Sonstige Anlagen® M sonstige Wirtschaftsbereiche —— Arbeitsproduktivitat (%)

— Arbeitsproduktivitat (%)

Wachstumsbeitrage der Komponenten zur Trend- Wachstumsbeitrage der Komponenten zur Trend-
arbeitsproduktivitat im Verarbeitenden Gewerbe arbeitsproduktivitat im Dienstleistungsbereich
Prozentpunkte Prozentpunkte

3,5 3,5 -

3,0 1 3,0 4

2,54 2,5 -

2,0 4 2,0

iLB 5 1,5

1,0 + 1,0

0,5 1 0,5

0 (0]

05 4+rrT T T T T T T T 0,5 +—1+—1r1+rrTT T
1992 95 98 01 04 07 10 2015 1992 95 98 01 04 07 10 2015
Totale Faktorproduktivitat2 Kapitalintensitat Bauten® M Kapitalintensitat Ausriistungen — Arbeitsproduktivitét (%)

und Sonstige Anlagen3

1 - Veranderung der Arbeitsproduktivitét je Erwerbstatigen zum Vorjahr, HP-Filter, A = 100. 2 - Zur Berechnung siehe JG 2014 Kasten 10.
3 - Reales Bruttoanlagevermégen in Relation zum Arbeitsvolumen. Wachstumsbeitrag der Kapitalintensitét wurde bestimmt mit der Trend-
wachstumsrate der Kapitalintensitat gewichtet mit Eins minus der Arbeitseinkommensquote. Die Arbeitseinkommensquote entspricht der
Relation des Arbeitnehmerentgelts, angepasst um die Selbststandigen, zur nominalen Bruttowertschépfung. Zur Gewichtung des Bruttoan-
lagevermogens fiir Bauten und Ausriistungen wurden die jeweiligen nominalen Anteile des Vorjahres verwendet. Ausriistungen einschlief3-
lich militarischer Waffensysteme.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen & SrE AT | IG5

Daten zur Abbildung
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— Seit den 1990er-Jahren bis zum Jahr 2008 fand verstarkt eine Verlagerung
von vorgelagerten Produktionsstufen ins Ausland statt. Das macht
den Kapitalstock fiir ausgelagerte Produktionsstufen tiberfliissig.

— Im internationalen Vergleich hohe Energiekosten haben ebenfalls negativ
auf das Investitionsklima in Deutschland gewirkt. ~ KASTEN 30

— Der demografische Wandel fiihrt dazu, dass die Absatzmoglichkeiten auf
dem heimischen Markt in den kommenden Jahrzehnten nur moderat zu-
nehmen werden.

— Ferner bedingt der demografische Wandel einen moglichen Angebots-
riickgang an jungen Fachkriften. Die Unternehmen passen daher ihren
Kapitalstock schon heute an, um spater weniger Fachkrifte nachfragen zu
miissen.

— Seit der Finanzkrise entwickeln sich der Welthandel sowie die Konjunktur
in wichtigen Absatzlandern nur maBig. Das diirfte die Absatzerwartungen der
inlandischen Exportunternehmen verandert haben und daher zu Anpassun-
gen der Produktionskapazititen fithren.

Es bleibt festzuhalten, dass die riicklaufige Zuwachsrate bei der Kapitalintensitit
nicht nur durch konjunkturelle, sondern ebenfalls durch strukturelle Faktoren
zu erklaren ist.

Im Unterschied zum Verarbeitenden Gewerbe liegen die Probleme in den
Dienstleistungsbereichen weniger in den Investitionen, sondern vielmehr in
der schwachen Entwicklung der TFP begriindet. Aussagen iiber die Produk-
tivitatsentwicklung im Dienstleistungsbereich stehen jedoch unter dem Vorbe-
halt, dass die Wertschopfung in vielen Bereichen nicht annahernd so gut gemes-
sen werden kann wie etwa im Produzierenden Gewerbe.

Ein Grund fiir die schwache Entwicklung der TFP ist ein Kompositionseffekt
infolge der Arbeitsmarktreformen zu Beginn der 2000er-Jahre (JG 2015 Ziffern
599 ff.). Dieser Effekt tritt vor allem im Wirtschaftsbereich Handel, Verkehr und
Gastgewerbe auf und spiegelt wider, dass mit dem Zugang von weniger produk-
tiven Erwerbspersonen in den Arbeitsmarkt die durchschnittliche Produktivitat
gesunken ist. In den kommenden Jahren ist aber davon auszugehen, dass der
Kompositionseffekt weniger dimpfend auf die Produktivitiatsentwicklung wirken
wird. Jedoch diirfte er wegen des Zugangs von Fliichtlingen in die Erwerbstatig-
keit nicht vollstindig verschwinden. v ziFFer 690 Gegen eine deutliche Beschleu-
nigung des gesamtwirtschaftlichen Produktivitdtswachstums sprechen aber die
strukturellen Investitionshemmnisse im Verarbeitenden Gewerbe.
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2. Abbildungen und Tabellen

N ABBILDUNG 34
Komponenten des Bruttoinlandsprodukts

Exporte Importe

Mrd Euro % Mrd Euro %
390 + - 4,0 340 4,0
370 + - 3,0 320 . 3,0
350 + ——— - 2,0 300 + [ 2,0

290 Veranderung zum Vorjahr in %2 --1,0 240 ~ Verénderung zum Vorjahr in %2 -1,0
270 T T T I T T T I T T T I T T T '210 220 T T T I T T T I T T T I T T T I -2|0
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017

Ausriistungsinvestitionen Bauinvestitionen
Mrd Euro % Mrd Euro %
54 - r 6,0 72 S r 6,0
52 - 4,0 70 L 4.0
50 68 ' l - 2,0
\ I
. o _J_CJ_AerJ__LI_l:LLLLIL o
W — ==L
46 4 i 64 - I 2,0
44 + Veranderung zum Vorjahr in %2 - -4,0 62 Veranderung zum Vorjahr in %2 - -4,0
42 L — L — L — L — -6,0 60 SSUBLEE BESUTLE EELSUSLEE BLSUNL -6,0
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
Private Konsumausgaben Staatliche Konsumausgaben
Mrd Euro % Mrd Euro %
410 - 2,0 145 - - 2,0
400 + il 140 - - 1,5
'——
390 - —— - 1,0 135 i b8 - 1.0
380 ! - 0,5 130 A
A
-
370 + 0 125 -
360 ~ Verénderung zum Vorjahr in %2 --0,5 120 4 Veranderung zum Vorjahr in %2 --0,5
(0.
350 T T T I T T T I T T T I T T T _110 115 T T T T T T T T T T T T '1,0
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
Verkettete Volumenwerte! Jahresdurchschnitte Verénderung zum Vorquartal (rechte Skala) Prognosezeitraum?

Konjunkturprognose Marz 2016 — Aktualisierung Konjunkturprognose Marz 2016

Aktualisierung B Aktualisierung

1 - Referenzjahr 2010, saison- und kalenderbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates.
Quelle: Statistisches Bundesamt © Sachverstandigenrat | 16-324

Daten zur Abbildung
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N TABELLE 15
Bruttoanlageinvestitionen, preisbereinigt
Veranderung gegenliber dem Vorjahr in %

Anteil

i Jahr 2015 2015 2016" 2017*
Bruttoanlageinvestitionen 100 1,7 2,5 2,0
Ausrlstungsinvestitionen 33,2 3,7 1,6 1,8
Bauinvestitionen 48,9 0,3 3,0 1,9
Wohnbauten 29,5 1,5 4,3 2,7
Nichtwohnbauten 19,3 - 14 1,1 0,6
Gewerblicher Bau® 13,7 - 18 - 06 - 04
Offentlicher Bau® 5,7 - 04 5,1 2,8
Sonstige Anlagen* 18,0 1,9 2,6 2,9
nachrichtlich:
Unternehmensinvestitionen® 64,8 2,0 1,4 1,6

1 - Prognose des Sachversténdigenrates. 2 - Investitionen des nichtstaatlichen Sektors in Nichtwohnbauten. 3 - Investitionen des staat-
lichen Sektors in Nichtwohnbauten. 4 - Geistiges Eigentum sowie Nutztiere und Nutzpflanzungen. 5 - Unternehmensinvestitionen umfassen
AusriUstungsinvestitionen, Sonstige Anlagen sowie Investitionen des nichtstaatlichen Sektors in Nichtwohnbauten.

Quelle: Statistisches Bundesamt © Sachverstandigenrat | 16-323

Daten zur Tabelle
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N TABELLE 16

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

2016" 2017*

Absolute Werte

Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben?
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
AusrUstungsinvestitionen
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausrlstungsinvestitionen
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Preisentwicklung (Deflatoren)
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
AusrUstungsinvestitionen
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inléndische Verwendung
Terms of Trade
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland)
Arbeitsvolumen
Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen
Arbeitnehmerentgelte
Bruttol6hne und -gehélter
darunter: Nettoldhne und
-gehalter®
Unternehmens- und Vermégens-
einkommen
Verflgbares Einkommen der privaten
Haushalte?
Sparquote der privaten Haushalte®*
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten®
reale Lohnstiickkosten®
Verbraucherpreise

Einheit

Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro

Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro

2010=100
2010=100
2010=100
2010=100
2010=100
2010=100
2010=100
2010=100
2010=100
2010=100
2010=100
2010=100

Tausend
Mio Std.
2010=100

Mrd Euro

Mrd Euro
Mrd Euro

Mrd Euro

Mrd Euro

Mrd Euro
%

2010=100

2010=100
2010=100

2015

2219,7
1636,0
583,7
603,8
200,2
295,0
108,6
2803,3
1418,8
1189,3
30328

2069,8
1540,1
529,6
55582
194,7
260,4
100,4
2596,6
1353,0
1157,1
27911

107,2
106,2
110,2
108,8
102,8
113,3
108,2
108,0
102,0
104,9
102,8
108,7

43 057
58 895
104,7

22632

1539,9
1260,6

836,6

723,4

1763,1
9,7

108,7

100,0
106,9

2289,1
1674,1
615,0
627,9
205,2
309,8
112,9
2885,1
1449,2
1199,1
31352

2116,3
1566,3
549,6
569,0
198,0
268,3
103,0
2644,7
1397,1
1196,7
28439

108,2
106,9
111,9
110,4
103,6
115,5
109,6
109,1
103,5
103,7
100,2
110,2

43 554
59 447
105,7

23442

1592,4
1305,3

865,5

751,8

1808,0
9,8

110,1

99,8
107,4

23589
1719,6
639,3
650,9
210,0
323,2
117,7
2980,1
1518,0
1282,2
32159

2150,2
1586,6
563,0
580,5
201,5
273,4
105,9
2689,1
1451,9
1260,9
2881,0

109,7
108,4
113,5
112,1
104,2
118,2
111,2
110,8
102,8
104,6
101,7
111,6

43 952
59 657
106,7

24049

1641,1
1345,5

890,1

763,8

1 856,0
9,7

111,6

100,0
109,1

1115,8
817,5
298,3
302,9

98,7
149,1
55,1

1412,9
714,2
583,5

15435

1038,5
767,2
271,1
274,9

94,7
129,9
50,4

1307,2
689,7
585,2

14108

107,4
106,6
110,0
110,2
104,2
114,8
109,4
108,1
103,9
103,6

99,7
109,4

43 284
29 250
106,6

1141,2
763,2
624,4

409,4

378,0

896,6
11,2

106,3

7.2
106,9

1173,2
856,5
316,7
325,0
106,5
160,7

57,8

1472,2
735,0
615,6

15917

1077,8
799,1
278,5
294,1
103,3
138,5

52,6

1337,5
707,4
611,4

1433,2

108,9
107,2
113,7
110,5
103,1
116,0
109,9
110,1
103,2
103,9
100,7
1111

43 824
30197
104,9

1203,0
829,3
680,9

456,1

373,8

911,4
8,5

113,8

102,5
107,9

1149,9
839,6
310,3
313,4
100,5
155,6

57,3

1458,7
750,6
623,6

15858

1055,7
777,6
277,8
280,0

9519
132,4
51,7

1328,0
719,6
615,6

14316

108,9
108,0
111,7
111,9
104,7
117,5
110,9
109,8
103,0
104,3
101,3
110,8

43 666
29383
107,7

11730
785,3
642,7
4201

387,7

918,8
11,0

107,6

S
108,6

2016 2017

1209,0
880,0
329,0
337,5
109,6
167,5

60,4

1521,3
767,4
658,6

1630,1

1094,4
809,0
285,2
300,5
105,6
141,0

54,2

1361,1
732,3
645,3

14494

110,5
108,8
115,3
112,3
103,8
118,8
111,4
111,8
102,7
104,8
102,1
112,5

44 238
30274
105,8

12319

855,7
702,9

470,0

376,1

937,2
8,5

115,6

102,8
109,7

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Arbeitnehmerentgelte abziglich
Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 4 - Ersparnis in Relation zum verfigbaren Einkommen.
5 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 6 - Arbeitnehmerentgelt je
geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum nominalen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde.

Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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NOCH N TABELLE 16
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir Deutschland

Veranderung gegenlber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

2016 2017*

2015 2016

3,0
2,6
4,0
3,2
4,6
2,2
3,5
2,6
6,3
3,9
3,7

2,2
2,0
2,7
iL7
3,7
0,3
iLe)
1,6
5,2
5,5
1,7

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

2,0
0,9
0,9
0,8
3,8
&7
319
3,6

4,2

31

1,5

- 04
0,3

&4
2,3
54
4,0
2,5
5,0
3,9
2.2
2,1
0,8
3,4

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

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

1,2
0,9
0,9
3,6
3,4
&5
3,5

8i9

2,5

1,3

0,2
0,5

2017

3,1
2,7
4,0
3,7
2,4
4,3
4,3
3,3
4,7
6,9
2,6

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

1,4
1,4
1,5
1,6
0,6
2,4
1,4
1,6

0,8
1,5
1,3

0,9
0,4
1,0
2,6
31
31
2,8

1,6

2,7

14

0,1
1,6

1. Hj.

3,4
2,5
5,8
5,2
52
5,6
3,9
33
1,9
0,2
3,9

2,6
2,1
4,1
3,7
4,2
3,9
2,6
2/
82
3,8
23

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

1,6
1,3
1,7
05
43
3,7
4,0
40

55

2,7

1,1

- 04
0,2
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2. Hjt

219
2,1
5,0
2,9
0,1
4,5
4,0
2,5
2,3
1,4
2,9

e
1,4
3,4
1,4

2,3
2,6
1,2
3,3
SN
1,5

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

1,4
11
0,2
13
2,9
3,1
3,2
3,0

2,4

2,4

1,4

0,1
0,7

1. Hj.

1,7
1,4
2,5
1,8
1,3
e
2,6
1,6
4,3
5,2
1,5

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

0,7
1,6
1,2

0,9
0,5
1,0
2,8
2,9
2,9
2,6

2,6

2,5

1,1

- 02
1,6

15
1,2
2,4
2.2
2,3
1,8
3,1
1,8
3,5
5,5
11

1,5
iLB
1,4
1,6
0,6
2,4
1,4
iLB

0,9
1,4
13

0,9
0,3
0,9
2,4
82
82
3,0

0,6

2,8

1,6

0,4
1,7

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
In jeweiligen Preisen
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausrustungsinvestitionen
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inléandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausristungsinvestitionen
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Preisentwicklung (Deflatoren)
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben?
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausrustungsinvestitionen
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inléandische Verwendung
Terms of Trade
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland)
Arbeitsvolumen
Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen
Arbeitnehmerentgelte
Bruttoldhne und -gehalter
darunter: Nettoléhne und
-gehéilter3
Unternehmens- und Vermdégens-
einkommen
Verfuigbares Einkommen der privaten
Haushalte?
Sparquote der privaten Haushalte®*
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten®
reale Lohnstiickkosten®
Verbraucherpreise

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Einschlielich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Arbeitnehmerentgelte abzlglich
Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 4 - Ersparnis in Relation zum verfligbaren Einkommen.

5 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 6 - Arbeitnehmerentgelt
je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum nominalen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde.
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Brexit-Votum: Schaden abwenden, Europa durch Subsidiaritat starken - Kapitel 4

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Im Juni 2016 stimmte eine Mehrheit der britischen Wahler fur den Austritt aus der Euro-
paischen Union (EU). Die britische Regierung beabsichtigt, ein entsprechendes Austrittsge-
such bis Friihjahr 2017 zu stellen und den Austritt bis zum Frihjahr 2019 zu vollziehen. Der
Austritt eines der drei groften Mitgliedstaaten ware ein bedeutender Einschnitt fiir das euro-
paische Projekt.

Der Sachverstandigenrat erwartet, dass die kurzfristigen 6konomischen Effekte des Brexit-
Votums moderat bleiben. Eine konjunkturelle Eintribung im Vereinigten Konigreich ist
erkennbar, ein scharfer Einbruch erscheint jedoch nicht sehr wahrscheinlich. Die langfristigen
Okonomischen Auswirkungen eines Austritts sind zurzeit nur schwer abschatzbar. Sie hangen
mafgeblich von der Ausgestaltung der zukunftigen wirtschaftlichen Beziehungen zwischen der
EU und dem Vereinigten Konigreich ab.

Negative 0konomische Effekte dirften das Vereinigte Konigreich selbst am starksten treffen.
Die Auswirkungen auf die verbleibenden EU-Mitgliedstaaten und insbesondere Deutschland
waren voraussichtlich weniger stark. Aus institutioneller Sicht wirde sich die Machtbalance
verschieben, wenn mit dem Vereinigten Kdnigreich einer der am starksten marktorientierten
Mitgliedstaaten aus der EU austreten wurde. Zusatzlich wirde einer der grof3ten Nettozahler
des EU-Haushalts wegfallen.

Bei den Verhandlungen Uber den Austritt des Vereinigten Kdénigreichs gilt es, zwischen dem
Erhalt der engen wirtschaftlichen Verflechtungen und der Gefahr abzuwagen, dass ein Praze-
denzfall Nachahmer schafft. Der Sachverstandigenrat pladiert dafur, durch konstruktive
Verhandlungen einen Austritt zu verhindern oder zumindest ein Nachfolgeabkommen zu
schliefen, das fur beide Seiten den Schaden minimiert. Die vier Grundfreiheiten der EU dlirfen
aus Sicht des Sachverstandigenrates jedoch nicht beeintrachtigt werden. Dies lasst hinsicht-
lich der Personenfreiziigigkeit méglicherweise verwaltungstechnische Korrekturen wie den in
der Schweiz geplanten ,Inlandervorrang light“ zu. Eine verzogerte Integration in die Sozialsys-
teme stellt hingegen keinen Verstof’ gegen die Personenfreizlgigkeit dar.

Ahnlich wie im Vereinigten Kénigreich haben in anderen Mitgliedstaaten europakritische politi-
sche Bewegungen Auftrieb erhalten. Auf der Suche nach Antworten auf diese Entwicklung
dreht sich die aktuelle 6ffentliche Diskussion um einen grundlegenden Umbau der EU. Eine
Ubereilte Integration ware jedoch die falsche politische Antwort, insbesondere im Bereich der
Fiskal-, Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik. Der Sachverstandigenrat pladiert stattdessen dafur,
das Subsidiaritatsprinzip in den Vordergrund zu riicken und die EU effizienter auf ihre Kernauf-
gaben zu konzentrieren. Eine groflere Rolle sollte die EU im Bereich der inneren Sicherheit, der
Kontrolle der AuBengrenzen und der Klimapolitik Gbernehmen. Zudem sollte die Kapitalmarkt-
union vorangetrieben werden.
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|. EINLEITUNG

287.

288.

289.

Am 23. Juni 2016 haben die Briten im Rahmen einer Volksbefragung mehr-
heitlich fiir den Austritt aus der Europiischen Union (EU), den ,Brexit“, ge-
stimmt. Von 72 % der wahlberechtigten britischen Bevolkerung, die an der
Volksbefragung teilnahmen, stimmten 52 % fiir den Brexit. Wenige Wochen
nach dem Referendum trat Premierminister David Cameron zuriick. Im Oktober
2016 verkiindete die neue Premierministerin Theresa May, dass die britische
Regierung bis Marz 2017 ein Austrittsgesuch nach Artikel 50 des EU-Vertrages
(EUV) stellen wird.

Sollte der Austritt vollzogen werden, wiirde die EU einen ihrer groten Mitglied-
staaten verlieren, der 13 % der Bevolkerung der EU sowie 18 % ihres Bruttoin-
landsprodukts (BIP) reprasentiert. Dies wire ein schwerwiegender Riick-
schritt fiir das europiische Projekt, das in den Jahrzehnten nach dem
Zweiten Weltkrieg als Friedensgarant und als Wohlstandsmotor gedient hat.

Im Fall des Brexit ist zum einen mit negativen 6konomischen Auswirkun-
gen zu rechnen. Kurzfristig diirften diese zwar moderat sein. Je nachdem, wie
die zukiinftigen wirtschaftlichen Beziehungen mit der EU ausgestaltet werden,
konnen die negativen Effekte aber langfristig insbesondere fiir das Vereinigte
Konigreich erheblich ausfallen. Die verbliebenen Mitgliedstaaten der EU wiren
durch den Austritt ebenfalls negativ betroffen, jedoch in deutlich geringerem
AusmaB. Zum anderen ergeben sich institutionelle Auswirkungen, insbe-
sondere weil die EU durch den Austritt des Vereinigten Konigreichs eine wichti-
ge Stimme fiir marktorientierte Positionen sowie den zweitgroten Nettozahler
verlieren wiirde.

Aufgrund der Tragweite sollten die politischen Akteure aus Sicht des Sachver-
stindigenrates den Brexit nicht zu friih als gegeben hinnehmen. Selbst
nach einer Benachrichtigung iiber die Absicht eines Austritts nach Artikel 50
EUV konnte dieser noch gestoppt werden. Die Rechtsmeinung zu der Frage, ob
das Vereinigte Konigreich diesen Prozess einseitig aufhalten kann, ist nicht ein-
deutig. Die Frage wird vom ehemaligen Richter des Europiischen Gerichtshofes
(EuGH) David Edward bejaht (European Union Committee, 2016), die Verfas-
sungsrechtler Barber, Hickman und King (2016) widersprechen dem jedoch,
und der Rechtsdienst des Europdischen Parlamentes (2016) kommt zu keiner
eindeutigen Aussage. Zusammen mit den anderen Mitgliedstaaten ist es jeden-
falls moglich, einen Austritt nach Artikel 50 EUV aufzuhalten.

Es besteht also nach wie vor eine Chance, durch konstruktive Verhandlungen ei-
nen Austritt zu verhindern oder zumindest ein Nachfolgeabkommen zu verhan-
deln, das fiir beide Seiten den Schaden minimiert. Letztlich ist hierbei die richti-
ge Balance zu wahren. Zugestindnisse an das Vereinigte Konigreich im Detail
diirfen zwar nicht tabu sein. Die vier Grundfreiheiten sind aus Sicht des
Sachverstiandigenrates gleichwohl unverzichtbar. Eine zu entgegenkommende
Haltung konnte eine Signalwirkung mit unabsehbaren Folgen entfalten, indem
sie Nachahmer animiert.
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Die kritische Haltung gegeniiber der EU ist kein Alleinstellungsmerkmal der bri-
tischen Bevolkerung. In vielen anderen Mitgliedstaaten haben europakriti-
sche politische Bewegungen hohen Zulauf erhalten. Als Reaktion auf dieses
Votum ist es hilfreich, die Beweggriinde derjenigen Briten zu verstehen, die bei
der Befragung fiir den Brexit gestimmt haben. v kasTeN 8 Bei dieser Analyse zeigt
sich, dass viele Brexit-Befiirworter vermutlich die Mitgliedschaft in der EU unter
anderem fiir die eigene wirtschaftliche Misere oder diejenige ihrer Region ver-
antwortlich gemacht haben. Dies diirfte auch in anderen Mitgliedstaaten Wider-
stande gegen die europiische Integration verstiarken.

Es geht somit mehr denn je darum, die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit der EU
durch ein geeignetes Regelwerk zu stiitzen. Nach Einschéitzung des Sachverstian-
digenrates sollte sich die EU verstiarkt auf ihre Kernaufgaben beschrianken
und das Subsidiaritatsprinzip in den Vordergrund riicken. Dabei sollten
etwa Teile der inneren Sicherheit, die Sicherung der AuBengrenzen, die
Klimapolitik und die Finanzmarktaufsicht auf europaischer Ebene verortet sein.
Die Arbeitsmarkt- und Fiskalpolitik gehoren indes ebenso in die nationale Ver-
antwortung wie die Ausgestaltung der sozialen Sicherungssysteme. Ein Verzicht
auf eine weitergehende Integration in diesen Bereichen wire aus Sicht des Sach-
verstindigenrates die richtige politische Antwort, um den zunehmenden Flieh-

kriften innerhalb der EU wirksam zu begegnen.

N KASTEN 8
Analyse des Abstimmungsverhaltens im Brexit-Votum

Anhaltspunkte fur die Grinde fir das Abstimmungsverhalten der britischen Wahler finden sich in ei-
ner Analyse der Abstimmungsergebnisse von bis zu 398 britischen Regionen (fur Details zu den Be-
rechnungen siehe N ANHANG). Regionen, die mehrheitlich fur den Brexit gestimmt haben, sind ten-
denziell wirtschaftlich weniger leistungsfahig. N ABBILDUNG 35 Sie weisen ein geringeres durchschnitt-
liches Lohnniveau und Lohnwachstum, ein niedrigeres BIP je Einwohner und BIP-Wachstum je Ein-
wohner sowie eine niedrigere Wettbewerbsfahigkeit auf. Ferner war der Stimmenanteil der Brexit-
Beflrworter in denjenigen Regionen besonders hoch, in denen ein héherer Anteil der Bevolkerung im
Verarbeitenden Gewerbe arbeitet. Dies steht laut Arnorsson und Zoega (2016) mit einem starken
Strukturwandel weg vom Verarbeitenden Gewerbe in Zusammenhang, was jedoch in eigenen 6ko-
nometrischen Schatzungen nicht bestatigt werden kann: Regionen, die durch einen starken Ruck-
gang des Anteils des Verarbeitenden Gewerbes seit dem Jahr 1981 gekennzeichnet sind, weisen
eher einen niedrigeren Stimmenanteil der Brexit-Beflurworter auf. N ANHANG

Die Regionen mit einer Mehrheit fur den Brexit zeichnen sich zudem durch ein geringeres Qualifika-
tionsniveau aus und sind landlicher. Das niedrigere Qualifikationsniveau kénnte darauf hindeuten,
dass sich die Brexit-Beflurworter in einer starkeren Konkurrenzsituation mit geringer qualifizierten
Migranten sehen und daher gegenuber der Personenfreiziigigkeit innerhalb der EU besonders kri-
tisch eingestellt sind. Die Regionen, in denen die Wahler mehrheitlich flr den Brexit gestimmt haben,
weisen einen kleineren Anteil von EU-Auslandern auf. Fur diese Regionen war der Ruckgang des An-
teils der einheimischen Bevdlkerung in den Jahren 2005 bis 2015 annahernd gleich grof, und die
Arbeitslosenquote war sogar geringflgig hoher als in jenen Regionen, die fur den Verbleib in der EU
stimmten. Dies lasst vermuten, dass der Wettbewerb mit geringqualifizierten Zuwanderern als Erkla-
rungsfaktor allein nicht ausreicht.
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Bemerkenswert ist zudem, dass gerade jene Regionen fiur den Brexit gestimmt haben, die durch-
schnittlich starker von der EU abhangig sind und mehr Mittel aus den Struktur- und Regionalmitteln
der EU erhalten. Dass ausgerechnet diese Regionen fur den Austritt stimmen, legt zwar die Interpre-
tation nahe, dass es die EU versaumt hat, der Bevélkerung ihre Vorteile zu kommunizieren. Allerdings
ist die finanzielle Férderung eher ein Symptom der Probleme als ein eigenstandiger Erklarungsfaktor.

N ABBILDUNG 35
Abstimmungsverhalten bei der Volksbefragung zur EU-Mitgliedschaft 2016 im Vereinigten Konigreich®

Regionen, die fur "leave" gestimmt haben, im Vergleich zu Regionen, die fur "remain" gestimmt haben, ...

... haben mehr éltere als
jlingere Einwohner#

... sind weniger dicht
besiedelt>#
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%
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... sind weniger wettbe-

Anteil der Bevolkerung ohne
Reisepass®

... haben eine héhere Ab-

Durchschnittseinkommen?©

... bekommen mehr Geld

BIP je Einwohner311

... hatten einen groeren

Anteil der Arbeitslosen an der
Erwerbsbevélkerung®®

... hatten einen groReren

werbsfahig hangigkeit von Exporten aus dem Regionalfonds Stimmenanteil fiir "re- Stimmanteil fiir die "Con-
in die Européaische Union der Europaischen Union*® main" im EWG-Referen- servative Party" bei der
dum 1975 EU-Wahl 2014
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Regionen, die mehrheitlich fur ...

Anteil der Exporte in die
Européische Union am
regionalen BIP312

gestimmt haben

Kumulative Allokation von
EU-Strukturmittein von
2000 bis 201331%

Anteil der Stimmen fiir einen
Verbleib vom Vereinigten
Koénigreich in der EWG im
Referendum 1975214

Anteil der Stimmen fiir die
"Conservative Party" bei der
Wahl zum Europaischen
Parlament im Jahr 201428

"leave” M "remain” "remain" (ohne inneres London)

1 - Balken stellen Durchschnitte Uber britische Regionen (ohne Gibraltar) dar (gewichtet nach der Bevdlkerungszahl aus dem Zensus 2011).
Unterteilung der Regionen, je nachdem, ob sie liberwiegend flr "leave" oder "remain" gestimmt haben. 2 - Daten fiir Wahlkreise ("District"
oder "Unitary authority"): insgesamt 398, 128 "remain", 270 "leave". 3 - Daten fir NUTS2-Regionen: insgesamt 40, 13 "remain", 27 "leave".
4 - Aus Zensus 2011. 5 - Level 4 oder hdhere Qualifikation (“Degree, Postgraduate qualifications, Masters, PhD, SVQ level 5 or equivalent,
Professional qualifications”). 6 - Fur das Jahr 2015. 7- Annual Population Survey. 8 - Ohne Nordirland. 9 - Ohne Schottland. 10 - Sur-
vey of Personal Incomes 2013-14. 11 - Fur das Jahr 2014. 12 - Fur das Jahr 2010 von Springford et al. (2016), basierend auf den World
Input-Output Database Tabellen mit interregionalen Erweiterungen. 13 - Europaischer Fonds flr regionale Entwicklung. 14 - Resultate von
1975 aus Butler und Kitzinger (1976).

Quellen: Electoral Office for Northern Ireland, Europaische Kommission (Info-Regio), Eurostat, Northern Ireland Statistic & Research Agency (NISRA),
Office of National Statistics (ONS), Springford et al. (2016), UK Electoral Commission, eigene Berechnungen
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Die Bevolkerung der Regionen, in denen mehrheitlich fur den Brexit gestimmt wurde, hat weitere
charakteristische demografische und soziale Merkmale. So hat sie etwa einen hdheren Anteil an Al-
teren und Rentnern. Zudem scheint die Bevolkerung weitaus seltener zu verreisen. Der Anteil der
Einwohner ohne Reisepass ist fast doppelt so hoch.
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Aus diesen Beobachtungen kénnen nur mit grofer Vorsicht Schlussfolgerungen fir die Beweggriinde
gezogen werden. Insgesamt deuten die Ergebnisse jedoch darauf hin, dass jene Bevolkerungsgrup-
pen verstarkt fur den Brexit gestimmt haben, die in wirtschaftlich schwacheren und in den zuricklie-
genden Jahren weiter zurtickgefallenen Regionen leben. AuRerdem befinden sie sich durch ein nied-
riges Qualifikationsniveau und die Zunahme von auslandischen Arbeitskraften zumindest gefihlt in
einer verstarkten Konkurrenzsituation. Mit dem Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU duirf-
te fur manche Wahler die Hoffnung verbunden gewesen sein, dass die alten, vermeintlich besseren
Zeiten wiederkommen, deren Rickkehr aus ihrer Sicht die EU im Wege steht.

Gleichzeitig darf nicht Ubersehen werden, dass Schuldzuweisungen und Fehlinterpretationen der
wirtschaftlichen Entwicklung nur einen Teil des Abstimmungsausgangs erklaren kénnen. So gaben
49 % der Wahler, die angeben, fur einen Brexit gestimmt zu haben, in der Nachwahlbefragung von
Lord Ashcroft Polls (2016) an, dass die Zuriickgewinnung der Souveranitat ihr entscheidendes
Wahlmotiv war. Die Einschrankung der Migration als Motiv nannten 33 % der Befragten. Zusatzlich
zeigen Hobolt und Wratil (2016) dass ein generelles Misstrauen gegenuber Premierminister Cameron
und der Regierung ein wichtiges Wahlmotiv gewesen ist. Eine bessere Aufklarung Uber die Vorteile

der EU allein hatte diesen Beweggrinden nicht begegnen kénnen.

Il. OKONOMISCHE FOLGEN EINES BREXIT

292,

293.

294.

Die Europiische Union ist der groBte Binnenmarkt der Welt. Thr zentrales
Charakteristikum sind die vier Grundfreiheiten. Diese ermoglichen den freien
und unbeschrankten Austausch von Waren, Dienstleistungen sowie Kapital und
erlauben den Einwohnern dank der Personenfreiziigigkeit die freie Wahl ihres
Wohn- und Arbeitsorts. Dies hat in den zuriickliegenden Jahrzehnten zu einer
ausgepragten wirtschaftlichen Verflechtung der Mitgliedstaaten und so zu
Wachstum und Wohlstand gefiihrt (Baldwin, 1989, 1992; Landau, 1995; Hen-
rekson et al., 1997; Feld, 2006).

1. Verflechtung des Vereinigten Konigreichs mit der EU
und Deutschland

Zwischen dem Vereinigten Konigreich und den iibrigen Staaten der EU bestehen
enge Handelsverflechtungen. Zwar hat die Bedeutung der EU im Vergleich
zu den auBereuropdischen Partnern iiber die zuriickliegenden Jahre im Trend
abgenommen. Noch immer kommen aber iiber 50 % der britischen Importe aus
den iibrigen EU-Staaten und nahezu 44 % der britischen Exporte gehen in den
Rest der EU. v aBBILDUNG 36 OBEN LiNks Die spiegelbildlichen Anteile sind aufgrund
des GroBenunterschieds erheblich kleiner. Immerhin gehen aber rund 7 % der
Exporte der iibrigen EU-Staaten in das Vereinigte Konigreich, und 6 % der Im-
porte kommen aus dem Vereinigten Konigreich.

Das Vereinigte Konigreich ist der fiinftwichtigste Handelspartner
Deutschlands. Das Handelsvolumen betrug im Jahr 2015 rund 130 Mrd Euro
(rund 4 % des deutschen BIP), und der Handelsiiberschuss lag bei tiber 50 Mrd
Euro. Rund ein Fiinftel des gesamten deutschen Handelsiiberschusses von fast
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N ABBILDUNG 36

Verflechtungen des Vereinigten Konigreichs mit der EU und Deutschland

Bilaterale Anteile an den gesamten Exporten
oder Importen im Jahr 2015
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Quellen: Eurostat, OECD, ONS, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 16-304

Daten zur Abbildung

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2016/17


http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/abb/2016/sb036.xlsx

295.

296.

297.

298.

Brexit-Votum: Schaden abwenden, Europa durch Subsidiaritat starken - Kapitel 4

250 Mrd Euro resultiert somit aus dem Handel von Giitern und Dienstleistun-
gen mit dem Vereinigten Konigreich. Von groBer Bedeutung sind dabei die deut-
schen Warenausfuhren, insbesondere von Fahrzeugen, Chemieerzeugnissen und
Maschinen. N ABBILDUNG 36 OBEN RECHTS

Wihrend der Schwerpunkt der deutschen Exportwirtschaft traditionell bei Pro-
dukten des Verarbeitenden Gewerbes liegt, hat sich das Vereinigte Konigreich
im Zuge der internationalen Arbeitsteilung auf Dienstleistungsexporte speziali-
siert. N ABBILDUNG 36 MITTE RECHTS So ist der Anteil des Finanzsektors an der ge-
samten Bruttowertschopfung in den zuriickliegenden Jahren auf etwa 8 % ge-
stiegen, ein Wert knapp 40 % oberhalb des EU-Durchschnitts. v ABBILDUNG 36 MITTE
LINks Dieser Prozess wurde von einem beachtlichen Konzentrationsprozess bei
einzelnen Finanzdienstleistungen begleitet. So wurde im Vereinigten Konigreich
im Jahr 2013 beispielsweise rund ein Drittel der gesamten europdischen Who-
lesale-Finanzdienstleistungen erbracht (PwC, 2014).

Die starken britischen Dienstleistungsexporte gehen einher mit einem hohen
Uberschuss der Dienstleistungsbilanz von zuletzt etwa 5 % des BIP. Dieser
reicht jedoch nicht aus, um das Defizit der Giiterbilanz auszugleichen, so-
dass die zusammengefasste Bilanz des Giiter- und Dienstleistungsverkehrs seit
nunmehr zwei Dekaden permanent defizitar ist. Auffallig ist die Entwicklung des
Saldos der Primareinkommensbilanz. Seit dem Jahr 2011 erklart allein dessen
Riickgang die Verschlechterung des Leistungsbilanzsaldos um mehr als 3 % des
BIP. Okonomisch reflektiert dies den relativen Anstieg der an Auslinder zu zah-
lenden Einkommen aus deren Investitionstatigkeit im Vereinigten Konigreich.

Die Leistungsbilanz spiegelt diese Entwicklung wider: das Vereinigte Konig-
reich ist seit den 1990er-Jahren Nettokapitalimporteur. Im Trend der zuriicklie-
genden Jahre ist das Defizit der Leistungsbilanz deutlich gestiegen, auf zuletzt
iiber 5 % des BIP. N ABBILDUNG 36 UNTEN LINKS

Die Finanzierung des britischen Leistungsbilanzdefizits erfordert jedes Jahr ei-
nen Zustrom ausldndischen Kapitals in gleicher Hohe. Hierdurch verschlechtert
sich der Auslandsvermdgensstatus des Vereinigten Konigreichs. N ABBILDUNG 36
UNTEN RECHTS Von den einzelnen Posten kommen den Portfolioinvestitionen in
Schuldverschreibungen eine besonders groBe Rolle zu. Das Vereinigte Ko-
nigreich ist seit dem Jahr 2003 Nettoschuldner in dieser Kategorie. Bei den Di-
rektinvestitionen steht dieser Schritt kurz bevor. Der Bestand britischer Di-
rektinvestitionen im Ausland wurde seit dem Jahr 2005 nur um 40 % ausgewei-
tet, wihrend sich zeitgleich der Bestand ausldndischer Direktinvestitionen im
Vereinigten Konigreich mehr als verdoppelte. Inzwischen liegt er bei tiber 1,3
Billionen Britischen Pfund im Jahr 2015 (75 % des BIP).

Rund die Halfte dieser Direktinvestitionen kommt aus den iibrigen EU-Staaten.
Zudem erhélt das Vereinigte Konigreich aber unter allen Mitgliedstaaten der EU
die hochsten Zufliisse an Direktinvestitionen aus dem auBereuropii-
schen Ausland. Insgesamt etwa ein Drittel der in die EU einflieBenden Direkt-
investitionen geht in das Vereinigte Konigreich. Ein wichtiger Grund hierfiir
diirfte sein, dass das Vereinigte Konigreich als Tor zum europdischen Binnen-
markt fungiert. Im Wettbewerb mit den iibrigen Mitgliedstaaten konnte das
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299.

300.

301.

302.

Vereinigte Konigreich aufgrund der vergleichsweise geringen Regulierung der
britischen Giiter- und Faktormarkte besonders attraktiv sein.

2. Kurzfristige wirtschaftliche Auswirkungen

Das Vereinigte Konigreich bleibt bis zur Umsetzung des Brexit ein Mitglied des
europaischen Binnenmarkts. Die kurzfristigen 6konomischen Effekte des Brexit-
Votums hiangen daher vor allem davon ab, inwieweit die politischen Prozesse zu
einem Anstieg der Unsicherheit und zu einer Eintriibung der Stimmung von Un-
ternehmen und Haushalten fiihren. Nach Bekanntgabe des Abstimmungsergeb-
nisses stiegen Unsicherheitsindikatoren zunichst sprunghaft an und strahl-
ten vom Vereinigten Konigreich auf andere Volkswirtschaften aus. N ABBILDUNG 37
OBEN LINKS UND UNTEN RECHTS Parallel sackten die Stimmungsindikatoren fiir das
Vereinigte Konigreich zeitweise ab. v ABBILDUNG 37 UNTEN LiNks Es ist daher zu er-
warten, dass Unternehmen sich im zweiten Halbjahr 2016 zogerlicher bei Inves-
titionen und Neueinstellungen zeigen. Zudem diirften auslindische Investoren
ihre Direktinvestitionen reduzieren und Konsumenten geplante Anschaffungen
verschieben.

Im Bereich der Geld- und Fiskalpolitik wurden MaBBnahmen ergriffen, um einem
moglichen Konjunktureinbruch entgegenzuwirken. So hat die neue Regierung
bereits eine Abkehr vom bisherigen Konsolidierungskurs angedeutet und
konkrete Plane hierzu fiir das ,,Autumn Statement“ des britischen Schatzkanz-
lers Hammond am 23. November 2016 angekiindigt (Hammond, 2016). Zudem
hat die Bank of England (BoE) im August neue LockerungsmaBnahmen
zur Stiitzung der Wirtschaft beschlossen (Bank of England, 2016). Unter ande-
rem zihlen dazu eine Leitzinszinssenkung auf 0,25 % und ein neues Ankaufpro-
gramm fiir Staatsanleihen im Umfang von 60 Mrd Britischen Pfund iiber sechs
Monate. Ferner wurden ein Ankaufprogramm fiir Unternehmensanleihen mit
einem Volumen von 10 Mrd Britischen Pfund iiber 18 Monate beschlossen und
die antizyklischen Kapitalpuffer von 0,5 % auf 0 % gesenkt.

Ein Wirkungskanal dieser Geldpolitik lauft {iber den Wechselkurs. Unmittel-
bar nach Bekanntwerden des Abstimmungsergebnisses war es auf den Devisen-
markten bereits zu einem Riickzug aus Anlagen in Britischen Pfund und einer
Abwertung gegeniiber den anderen wichtigen Wiahrungen gekommen. ~ ABBIL-
DUNG 37 0BEN RECHTS Die anschlieBende Lockerung der Geldpolitik ging mit einer
weiteren Abwertung einher. Hierdurch verbessern sich die preisliche Wettbe-
werbsfiahigkeit und die Absatzaussichten fiir die britische Exportindustrie.
Gleichzeitig fiihrt der relative Anstieg der ausliandischen Preise zu einer Substi-
tution von Importgiitern durch inlandisch hergestellte Produkte. All dies wirkt
dem Einbruch der Wirtschaftsleistung entgegen. Jedoch bringt die Abwertung
einen Anstieg der Verbraucherpreise mit sich, der sich negativ auf die real ver-
fligbaren Einkommen auswirkt. Zumindest ein Teil des ansonsten expansiven
Effekts wird hierdurch wieder riickgingig gemacht.

Im langjihrigen Vergleich ist die Verschlechterung der Indikatoren mehrheitlich
nicht dramatisch. Bei vielen Indikatoren war bereits im Juli und August 2016 ei-
ne positive Gegenbewegung zu beobachten. Vor diesem Hintergrund erscheint
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N ABBILDUNG 37
Ausgewahlte Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung im Vereinigten Konigreich
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ein drastischer Wirtschaftseinbruch in der zweiten Jahreshilfte unwahr-
scheinlich. Kurzfristig sind eher moderate Effekte zu erwarten. Der Sachver-
standigenrat hat seine BIP-Prognose fiir das Vereinigte Konigreich in den Jah-
ren 2016 und 2017 um 0,1 beziehungsweise 0,4 Prozentpunkte auf 1,9 % bezie-
hungsweise 1,4 % nach unten korrigiert. v zIFFER 156

Die Preis- und Nachfragednderungen iibertragen sich iiber den internationa-
len Handel vom Vereinigten Konigreich auf die anderen EU-Mitgliedstaaten.
Kurzfristig wirken die Abwertung des Britischen Pfund und der Nachfragertiick-
gang negativ auf die Partnerldander. Dabei variiert das ldnderspezifische AusmaB
in Abhéngigkeit der Handelsintensitit. Angesichts der moderaten erwarteten
Auswirkungen im Vereinigten Konigreich ist fiir den Rest der EU, insbesonde-
re den Euro-Raum, nicht mit gravierenden konjunkturellen Effekten
zu rechnen. Dies deckt sich unter anderem mit den Einschiatzungen der EZB, die
in ihrer jlingsten Prognose fiir den Euro-Raum zwar von dimpfenden Effekten
auf das Exportwachstum ausgeht, die Erholungsaussichten insgesamt aber weit-
gehend unberiihrt vom Abstimmungsergebnis sieht (EZB, 2016).

Unsicherheitsindikator! Bilaterale Wechselkurse zum Britischen Pfund
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1 - Basierend auf den Unsicherheitsindikatoren von Baker, Bloom und Davies (www.policyuncertainty.com). Berechnet wird der Indikator aus
zwei Komponenten. Die erste Komponente misst die Anzahl von Zeitungsmeldungen, die sich mit politikbezogener wirtschaftlicher Unsi-
cherheit befassen. Die zweite Komponente betrachtet die Uneinigkeit unter Konjunkturbeobachtern als Indikator fur Unsicherheit.

Quellen: Economic Policy Uncertainty, EU, FTSE, Markit Economics
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Fiir Deutschland ist aufgrund der vergleichsweise engen Handelsbeziehungen
zwar ein stiarkerer Effekt {iber den Handelskanal zu erwarten als fiir den Durch-
schnitt der EU-Lander. Der unmittelbare Exporteffekt wird jedoch durch mehre-
re gegenldufige Effekte abgefedert. Zum einen muss ein entsprechender Riick-
gang der exportbedingten Importe beriicksichtigt werden. Die gesamten deut-
schen Ausfuhren ins Vereinigte Konigreich haben nur einen Anteil von etwa 2 %
an der gesamten inldndischen Wertschopfung (Deutsche Bundesbank, 2016).
Zum anderen diirfte die Unsicherheit iiber die zukiinftige Zugehorigkeit des Ver-
einigten Konigreichs zum Binnenmarkt die relative Standortattraktivitit
Deutschlands steigern, mit positiven Partialeffekten auf die Inlandsinvestitionen
und die Beschéftigung. Insgesamt lassen aktuelle Umfrageindikatoren fiir
Deutschland keine starken kurzfristigen Effekte erwarten. N zIFFER 221

Bei der Prognose der kurzfristigen Effekte ist zu beachten, dass groB3e Ab-
wairtsrisiken bestehen. Die Marktteilnehmer sind nervés und die politische
Unsicherheit ist nach wie vor erhoht. w ABBILDUNG 37 OBEN LINks Erst jlingst, als
Premierministerin May verkiindete, Artikel 50 EUV im Friihjahr 2017 aktivieren
zu wollen, kamen schlagartig Sorgen vor einem folgenschweren, harten Brexit
auf. Kriftige Kapitalabfliisse innerhalb weniger Tage und eine weitere Abwer-
tung des Britischen Pfund waren die Folge. Die Lage hat sich inzwischen wieder
etwas beruhigt. Allerdings hitte eine plotzliche und bleibende Umkehrung der
Kapitalstrome angesichts des hohen Leistungsbilanzdefizits des Vereinigten Ko-
nigreichs in der Tat schmerzhafte Anpassungsprozesse zur Folge.

3. Langfristige wirtschaftliche Auswirkungen

Ein Riickgang der Investitionen im Vereinigten Konigreich hat nicht nur einen
kurzfristigen Nachfrageeffekt, er beeinflusst zudem die langfristig verfiigbaren
Produktionskapazititen und die Produktivitit. Die Hohe der langfristigen Ef-
fekte des Brexit hiangt jedoch primar von der noch zu verhandelnden, zukiinfti-
gen Ausgestaltung der Handelsbeziehungen ab. Nach heutigem Stand kann an-
genommen werden, dass das Verhandlungsergebnis in keine Schablone passen
diirfte. Die existierenden Handelsabkommen der EU mit Drittlindern spannen
eine ganze Bandbreite von Alternativen auf. ~ KASTEN 10 SEITE 150 Sie reichen von
einer Mitgliedschaft im Europdischen Wirtschaftsraum (EWR) iiber bilaterale
Freihandelsabkommen bis hin zum Riickfall auf die Regeln der Welthandelsor-
ganisation (WTO). Entsprechend unsicher ist zum gegenwartigen Zeitpunkt eine
Abschitzung der langfristigen Effekte.

Weitgehend unstrittig ist, dass ein Verlust des Zugangs zum Binnenmarkt mit
anhaltend negativen Effekten fiir das Vereinigte Konigreich verbunden
wire. Dies liegt daran, dass in einem solchen Szenario die Handelsschranken
gegeniiber der EU und gegeniiber Drittstaaten wieder verstarkt wiirden, mit ne-
gativen Folgen fiir die Vernetzung der britischen Wirtschaft innerhalb der inter-
nationalen Arbeitsteilung. Zuvor erzielte Effizienzgewinne in der Produktion
wiirden teilweise eingebiifit, und die Produktionskosten wiirden steigen. Zudem
wiren langwierige angebotsseitige Anpassungen notwendig, um den zu Export-
zwecken aufgebauten Dienstleistungssektor zugunsten anderer Sektoren zu ver-
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kleinern. Insbesondere fiir den groSen Finanzdienstleistungssektor ist der Zu-

gang des Vereinigten Konigreichs zum EU-Markt wichtig. N KASTEN 9

N KASTEN 9
Die Bedeutung der Passporting-Rechte fiir das Vereinigte Konigreich

Das Vereinigte Konigreich beheimatet mit London einen der wichtigsten Finanzplatze der Welt. Der
Standort zeichnet sich durch eine hohe Attraktivitat aufgrund der englischen Landessprache, des ho-
hen Angebots an Fachkraften sowie der flexiblen Arbeitsmarktbedingungen aus (McMahon, 2016).
Nicht zuletzt leistet aber die EU-Mitgliedschaft einen wichtigen Beitrag zur Attraktivitat des Stand-
orts. Einerseits kdnnen aufgrund der Freizligigkeit innerhalb der EU Fachkrafte leichter rekrutiert
werden. Andererseits verleiht die EU-Mitgliedschaft Passporting-Rechte.

Das Passporting gewahrt britischen Banken und im Vereinigten Kénigreich ansassigen Tochtergesell-
schaften aufereuropaischer Banken das Recht, innerhalb der EU und dem EWR Zweigstellen zu er-
offnen und grenzUberschreitende Bankaktivitaten durchzufihren (Jackson, 2016). Wahrend Zweig-
stellen rechtlich unselbststandige Betriebsstatten eines Instituts sind und aus ihrem Heimatland
heraus beaufsichtigt werden, sind Tochtergesellschaften rechtlich unabhangige Einheiten, die Uber
eine eigene Banklizenz verfugen mussen und der jeweils national zustandigen Bankenaufsicht unter-
liegen (CEPS, 2014).

Rund 5 500 unter britischer Aufsicht zugelassene Firmen nutzen Passporting-Rechte, um Finanz-
dienstleistungen in den Ubrigen Mitgliedstaaten anzubieten. Demgegenuber nutzen rund 8 000 Fir-
men aus den Ubrigen EU-Staaten Passporting-Rechte, um Finanzdienstleistungen im Vereinigten Ko-
nigreich anzubieten (Bailey, 2016). Etwa die Halfte der globalen Finanzunternehmen unterhalt der-
zeit ihren europadischen Hauptsitz in London, und etwa ein Viertel der Ertrdge aus europdischen Fi-
nanzdienstleistungen wird in London generiert (Hill, 2016). Der potenzielle Verlust der Passporting-
Rechte ist insbesondere fur die Finanzdienstleistungsexporte bedeutend. So flossen im Jahr 2015
rund 44 % der britischen Finanzdienstleistungsexporte in die EU, was etwa 1,4 % des britischen BIP
entspricht.

Ohne Passporting-Rechte kénnten Finanzdienstleistungen fur das EU-Ausland Uber Tochtergesell-
schaften in der EU abgewickelt werden. Zum Teil unterhalten sowohl britische als auch nichteuropai-
sche Banken Tochtergesellschaften in anderen Landern der EU (Jackson, 2016; Schoenmaker,
2016). Der Regulierer des jeweiligen Landes legt dabei die Anforderungen an die Tochtergesellschaf-
ten fest. So wird verlangt, dass die Tochtergesellschaften einen substanziellen Teil der Bankgeschaf-
te, die sie in der EU anbieten, vor Ort durchfihren. Es ist somit fraglich, ob die Regulierer anerkennen
wirden, dass Banken ihre Geschéfte weiterhin aus London heraus fuhren, sie jedoch lediglich Uber
eine Tochtergesellschaft in anderen Landern der EU verbuchen (McMahon, 2016).

Im Rahmen einer Drittstaatenaquivalenzregelung besteht die Moglichkeit, Zugang zum gemeinsa-
men Binnenmarkt zu erhalten. Dies ist moglich, sofern die Finanzmarktregulierung des Heimatlandes
mit den Standards der EU vergleichbar ist (Woodford, 2015; Jackson, 2016). Aquivalenzentschei-
dungen werden jedoch einseitig von der Europdischen Kommission getroffen und kénnen jederzeit
widerrufen werden. Ein Vergleich der Drittstaatenregime zeigt, dass diese sehr komplex ausgestaltet
sind und der Zugang zum gemeinsamen EU-Markt in Abhangigkeit des Geschaftsbereiches unter-
schiedlich stark eingeschrankt ist. Das bedeutet, dass im Vereinigten Konigreich ansassige Finanz-
firmen mit Drittstaatenregelungen in Zukunft einen eingeschrankten Zugang zum EU-Markt erhalten
wirden. Besonders betroffen waren dabei grofRe integrierte Finanzinstitute (Lannoo, 2016).

Insgesamt lasst sich festhalten, dass ein Verlust der Passporting-Rechte spiirbare Folgen fiir den Fi-
nanzplatz London haben kénnte. Allerdings hangt das Ausmaf der erforderlichen Standortverlage-
rungen davon ab, inwieweit bestehende Tochtergesellschaften auf dem restlichen Gebiet der EU fur
ein Passporting anerkannt werden und inwieweit Drittstaatenregelungen vereinbart werden kénnen.
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309.

310.

311.

312.

Ohne einen Fortbestand der Personenfreiziigigkeit wiare mit einem Riickgang
der Migration zu rechnen. Entgegen den AuBerungen der Brexit-Kampagne
war die Zuwanderung in den vergangenen Jahren eine wichtige Stiitze des Wirt-
schaftswachstums im Vereinigten Konigreich (OECD, 2016; IWF, 2016a).

Dariiber hinaus wire mit einem dauerhaften Riickgang der Direkt-
investitionen zu rechnen. Mehrere Studien legen nahe, dass eine enge Verbin-
dung zwischen den zuflieBenden Direktinvestitionen und dem Zugang zum Bin-
nenmarkt besteht (Fournier et al., 2015; Bruno et al., 2016). In den vergangenen
Jahren leisteten die Nettokapitalimporte positive Impulse fiir den Kapitalstock
und die Produktivitdt des Vereinigten Konigreichs, ein Riickgang dieser wiirde
daher langfristig die Wachstumsperspektiven triiben. All diesen langfristig nega-
tiven Effekten stiinde lediglich die Mo6glichkeit zusatzlicher Steuervergiinstigun-
gen sowie einer weitergehenden Deregulierung der Giiter- und Faktormarkte ge-
geniiber. In Anbetracht der im Vereinigten Konigreich bereits erfolgten Deregu-
lierung diirften die daraus erwachsenden Effizienzgewinne eher gering sein.

Die Quantifizierung aller Teileffekte ist mit hoher Unsicherheit behaftet.
Gleichwohl liegen zahlreiche Studien vor, die mit verschiedenen Modellen ver-
suchen, den langfristigen Effekt fiir das BIP des Vereinigten Konigreichs abzu-
schitzen. Der Unsicherheit iiber die kiinftige Ausgestaltung der Handelsbezie-
hungen begegnen die Studien in der Regel durch unterschiedliche Szenarien.
Dies und die Variation anderer Annahmen fiihren in der Mehrzahl der Studien
zur Angabe einer Bandbreite von denkbaren Effekten. ~ TABELLE 17

Die in den Studien gewédhlten Modelle zur Schiatzung der langfristigen Auswir-
kungen lassen sich grob in zwei Gruppen einordnen. Die erste Gruppe bilden je-
ne Studien, die auf statische allgemeine Gleichgewichtsmodelle zuriick-
greifen. Diese modellieren detailliert den Handel fiir eine Vielzahl von Liandern
und Sektoren. Ein Ausscheiden des Vereinigten Konigreichs aus der EU wire
aufgrund des Anstiegs von tarifiren und nicht-tarifiren Handelsbeschrankun-
gen mit einer Erhéhung der Handelskosten verbunden. Die Autoren der Studien
treffen fiir die verschiedenen Szenarien Abschitzungen iiber die Hohe dieses
Kostenanstiegs und erhalten endogen aus dem Modell den Gesamteffekt der
Handelsverschiebungen auf das BIP. Die unterschiedliche Hohe der Effekte
héngt vor allem mit den gewihlten Szenarien und den unterstellten Handelskos-
tensteigerungen zusammen.

Dem aus dem Modell resultierenden Handelseffekt stellt ein Teil der Studien ab-
schlieBend einen geschitzten Wert fiir die in der Zukunft eingesparten Nettobei-
tragszahlungen des Vereinigten Konigreichs an die EU gegeniiber, um so einen
Nettoeffekt zu bestimmen. Ein Nachteil dieser Modelle besteht darin, dass sie
den zeitlichen Ubergang in das neue Gleichgewicht nicht abbilden.

Um den zeitlichen Ubergang in das neue Gleichgewicht abbilden zu konnen,
greifen Studien der zweiten Gruppe auf dynamische makroékonomische
Modelle zuriick. Auf Basis von empirischen Analysen, Ergebnissen der wissen-
schaftlichen Literatur oder sonstigen Abschéitzungen werden bei diesen Studien
zundchst separat die Auswirkungen des Brexit iiber verschiedene Kanile be-
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stimmt, wie etwa Handel, Direktinvestitionen, Migration, Unsicherheit und Re-
gulierung. Die so bestimmten Effekte werden dann in makrookonomische Mo-
delle iibertragen. Beispiele sind groBe strukturelle makrookonometrische Model-
le wie das kommerziell vertriebene NiGEM oder groBe DSGE-Modelle wie das
vom IWF (2016b) verwendete Modell von Vitek (2015).

313. Die Bandbreite der geschitzten Effekte ist relativ groB. Die langfristigen Auswir-
kungen auf das BIP-Niveau variieren zwischen —9,5 % und 4 %. Dies liegt vor al-
lem daran, dass die Studien unterschiedliche Kanéle beriicksichtigen und abwei-
chende Szenarien unterstellen, etwa beziiglich der Handelsbeziehungen mit der
EU. Uberwiegend kommen die Studien aber zu dem Ergebnis, dass die lang-
fristigen Effekte des Brexit fiir das Vereinigte Konigreich deutlich ne-
gativ wiren. Die langfristigen Auswirkungen fiir Deutschland und die {ibrigen
verbleibenden EU-Mitgliedstaaten diirften erheblich geringer sein, da sich der

N TABELLE 17
Schatzungen der langfristigen Auswirkungen des Brexit (Jahr 2030 und dariiber hinaus)1

Handelsabkommen einbezogene Kandle

Sonstiges

Statische Handelsmodelle®

Bertelsmann Stiftung’ -0,6 -1,5bis -2,8 -1,6 bis -3,0° e
CEP/LSE/Dhingra X
-1,3 -1,3 -2,6 -1,0 bis -
etal. (2016) 1,0 bis -2,3° e c
Ottaviano et al. (2014) =LAl -3,1 . .

Dynamische Makromodelle

HM Treasury (2016) -3,4 bis -4,3 -4,6 bis -7,8 -5,4 bis -9,5 . . . .
IWF (2016b) 15 -4,5 . . .
NIESR® -1,5bis -2,1 -1,9 bis -2,3 -2,7 bis -3,7 -7,8° . . .

OECD (2016) -2,7 bis -7,7° e . . . . .
Open Europe® -0,8 bis 0,6 -22 1,55° o . . o

Oxford Economics i .

(2016)10 -0,1 bis -3,9 . o . . . )
PwC (2016) -1,2 -3,5 . . . . . .
Sonstige Analysen

Mansfield (2014)"* 01 -2,6 1,18 . . . . .
Minford (2016)*? 4,0" .

1 - Prozentuale Abweichung des Niveaus des BIP vom Basisszenario. Bei Bertelsmann Stiftung (2015) und Dhingra et al. (2016): BIP je Einwohner.
2 - EWR: Mitgliedschaft im Europaischen Wirtschaftsraum. 3 - FTA: Freihandelsabkommen vergleichbar mit den Abkommen der EU mit der
Schweiz. 4 - WTO: Rickfall auf die Regeln der Welthandelsorganisation. 5 - Unterschiedlich je nach Studie, beispielsweise zusatzliche Produk-
tivitatseffekte, Unsicherheit oder Finanzmarktbedingungen. 6 - Jeweils Ergebnis der statischen Analyse. 7 - Aichele und Felbermayr (2015).

8 - Ebell und Warren (2016). 9 - Booth et al. (2015). 10 - Angaben gemaf Executive Summary. 11 - Szenarien anhand verschiedener Abschat-
zungen der Einzeleffekte. 12 - Statisches Makromodell mit vier Regionen mit jeweils vier Produktionssektoren. Es wird angenommen, dass nach
Abschaffung der Handelsbarrieren fiir Konsumenten und Produzenten die Weltmarktpreise fir Giiter gelten. a - Wenn der bevorzugte Zugang zu EU-
Handelspartnern ebenfalls verloren geht. b - Um 0,3 Prozentpunkte geringere Kosten bei einseitiger Abschaffung aller Zolle. ¢ - Bei zuséatzlichem
negativen Produktivitdtsschock. d - Optimistische und pessimistische Annahmen fiir die Stérke der Effekte. e - Starke zusatzliche Deregulierung.
f - Best- und Worst-Case-Szenarien. g - Best-Case-Szenario mit ,grofzligigem” Austrittsabkommen, weiteren Handelsabkommen mit Drittstaaten
und Deregulierung. h - Einseitige Abschaffung aller Handelsbeschrankungen durch das Vereinigte Konigreich.
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Nachfrageriickgang des Vereinigten Konigreichs auf viele Staaten verteilt und
die verbleibenden Effekte durch gegenldufige Entwicklungen abgefedert werden.

N KASTEN 10
Beispiele fur existierende Wirtschaftsabkommen der EU mit Drittstaaten

Der Brexit wiirde eine Neuverhandlung der Handelsbeziehungen zwischen der EU und dem Vereinig-
ten Konigreich bedeuten. Die bestehenden Beziehungen der EU zu Drittstaaten zeigen eine Band-
breite der Moéglichkeiten auf. Von einer Mitgliedschaft im EWR Uber bilaterale Freihandelsabkommen
und eine Zollunion bis zu den WTO-Handelsregeln sind verschiedene Varianten maéglich, die sich hin-
sichtlich der gegenseitig verbrieften Rechte und Pflichten unterscheiden. N TABELLE 18

Eine Mitgliedschaft im EWR gewahrleistet den groftmaoglichen Zugang zum Europdischen Binnen-
markt und kommt den Handelsbeziehungen als EU-Mitgliedstaat am nachsten. Island, Liechtenstein
und Norwegen befinden sich aktuell im EWR und sind damit Teil des europaischen Binnenmarkts.
Hierzu mussen die vier Grundfreiheiten des unbeschrankten Waren-, Dienstleistungs-, Kapital- und
Personenverkehrs innerhalb des Binnenmarkts anerkannt werden. Gesetzestexte oder -anderungen,
die den europaischen Binnenmarkt betreffen, missen in nationales Recht umgesetzt werden. Von
verbindlichen Vorschriften ausgenommen sind dabei die Bereiche Fischerei- und Agrarpolitik sowie
die Zollunion, Handelspolitik, Auen- und Sicherheitspolitik, Justiz und Inneres sowie die Wirtschafts-
und Wahrungsunion. Das Recht auf einen Sitz oder die Stimmabgabe im Europaischen Parlament
oder Europaischen (Minister-) Rat besteht nicht. Einfluss auf die Gesetzgebung besteht ausschlief3-
lich Uber die Teilnahme in Expertengruppen und Komitees sowie durch die Abgabe nicht bindender
EWR-EFTA-Kommentare. DarUber hinaus werden Zahlungen an die EU entrichtet. Die Nettozahlungen
von Norwegen und Island im Jahr 2015 machten 0,17 % beziehungsweise 0,12 % des BIP aus. Das
Vereinigte Konigreich zahlte im Vergleich dazu fur die Mitgliedschaft in der EU einen Nettobeitrag von
0,42 % seines BIP, hatte aber Einfluss auf die Gesetzgebung in der EU.

Einen eingeschrankteren Zugang zum Europaischen Binnenmarkt hat die Schweiz Uber umfangrei-
che bilaterale Abkommen. Da die Schweizer eine Mitgliedschaft im EWR in einem Volksentscheid im
Jahr 1992 abgelehnt hatten, wurden im Jahr 1999 die ,Bilateralen Abkommen 1“ zu den Dossiers
Personenfreizligigkeit, technische Handelshemmnisse, offentliches Beschaffungswesen, Landwirt-
schaft, Land- und Luftverkehr sowie Forschung unterzeichnet. Im Jahr 2004 folgten die ,Bilateralen
Abkommen I zu den Dossiers Reisefreiheit im Schengen-Raum, Asyl und Migration (Dublin-
Abkommen), Zinsbesteuerung, Betrugsbekampfung, Landwirtschaftliche Verarbeitungsprodukte,
Umwelt, Statistik, MEDIA (Zugang Schweizer Filmschaffender zu EU-Férderprogrammen), Ruhegehal-
ter und Bildung. Die insgesamt Uber 120 sektorspezifischen bilateralen Abkommen, deren Verhand-
lungen insgesamt liber sieben Jahre andauerten, beinhalten bezlglich der vier Freiheiten grofiten-
teils die gleichen Bestimmungen wie der EWR-Vertrag. Im Vergleich zu diesem sind die bilateralen
Abkommen jedoch statisch, weshalb Uber ein institutionelles Rahmenabkommen zur Lésung der An-
passungsprobleme verhandelt wird.

Nachdem im Februar 2014 die Volksinitiative ,,Gegen Masseneinwanderung” in der Schweiz ange-
nommen wurde, stagnieren diese Verhandlungen allerdings, da die Volksinitiative die Grundsatze des
Binnenmarkts berlhrt, insbesondere den freien Personenverkehr. Dartber hinaus gilt fur die ,Bilate-
ralen Abkommen I“ die ,Guillotine-Klausel“, wonach bei ausbleibender Verlangerung oder Kindigung
eines Abkommens des Gesamtpakets alle Abkommen der ,Bilateralen Abkommen | geklndigt wer-
den. Der Schweizer Nationalrat hat zur Umsetzung der Masseneinwanderungsinitiative im September
2016 einen ,Inlandervorrang light“ beschlossen. Demnach kann der Bundesrat bei einer hohen Zu-
wanderung festlegen, dass offene Stellen den Regionalen Arbeitsvermittlungen (RAV) vor der 6ffentli-
chen Ausschreibung gemeldet werden mussen und in dieser Zeit Inlander einen Vorrang bei der Ar-
beitsvermittlung haben. Einen Einstellungszwang fur Inlander soll es allerdings nicht geben.
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Zurzeit debattieren die beiden Kammern des Eidgendssischen Parlaments, Nationalrat und Stande-
rat, ob dieser Vorschlag die Masseneinwanderungsinitiative adaquat umsetzt. Die Rechtsdienste der
Kommission und des Ministerrats warnen vor einer Diskriminierung nach Herkunft, Wohnsitz oder
Nationalitat, sehen aber Mdglichkeiten der EU-rechtskonformen Ausgestaltung dieses Vorschlags,
sodass kein Verstof3 gegen das Freiziigigkeitsabkommen bestliinde. Die Schweizer Bundesverwaltung
und die Schweizerische Post nutzen eine solche Regelung bereits seit dem Abschluss der bilateralen
Abkommen, ohne dass die EU dies beanstandet hatte. Daher scheint eine Lésung greifbar.

Das Schweizer Modell der Handelsbeziehungen zur EU beinhaltet zudem Zahlungsverpflichtungen,
die in Relation zum BIP jedoch geringer als diejenigen Norwegens sind. Entscheidungs- und Geset-
zesbefugnisse werden nicht an eine supranationale Ebene abgegeben, Gesetzestexte oder
-anderungen, welche die bilateralen Abkommen betreffen, missen jedoch umgesetzt werden. Ferner
kommt es im Rahmen des autonomen Nachvollzugs zu einer weiteren Rechtsharmonisierung. Dies
geschieht jedoch nicht aufgrund der Bindung durch die bilateralen Abkommen, sondern basiert auf
einer freiwilligen und autonomen Rechtsangleichung. Die Kommission mdchte die Verhandlungen
um den Inléandervorrang light nutzen, um im institutionellen Rahmenabkommen eine dynamischere
Anpassung an die Regeln des Binnenmarkts zu erreichen.

N TABELLE 18
Kernelemente ausgewdhlter Wirtschaftsbeziehungen™

[ e | ewr | sciwer | Kanase’ | Tumke' | wro®
Freiheiten ~ Waren () (v) (v)
Dienstleistungen (v) (v)
Kapital
Personen

Pflichten Zahlungen

DN N N S N
N N SN SN SN S

Rechtsangleichung
Rechte politische Partizipation v/ (v)

1 - In Klammern stehende Haken zeigen eine eingeschrankte Gultigkeit an. 2 - Europaischer Wirtschaftsraum: Island, Liechtenstein, Nor-
wegen. 3 - Comprehensive Economic and Trade Agreement (CETA). 4 - Zollunion. 5 - Regeln flr die Mitgliedstaaten der World Trade
Organization.

Daten zur Tabelle © Sachverstandigenrat | 16-431

Die Handelsbeziehungen zu Kanada sollen im Rahmen des Freihandelsabkommens CETA (Compre-
hensive Economic and Trade Agreement) vertieft werden. Dieses sieht eine gegenseitige Offnung der
Mérkte fur Waren, Dienstleistungen und Investitionen vor. Zélle zwischen Kanada und der EU sollen
in groBem Umfang abgebaut und die gegenseitige Teilnahme an der Vergabe oOffentlicher Auftrage
ermoglicht werden. In Bezug auf Investitionen soll die Beilegung von Investitionsstreitigkeiten verein-
facht und beschleunigt werden. Die Verhandlungen zum Freihandelsabkommen wurden im Jahr
2009 aufgenommen und im Jahr 2014 abgeschlossen. Die Unterzeichnung durch den Rat der EU
sowie die Zustimmung des Europdischen Parlaments stehen noch aus. Zudem hat die EU den natio-
nalen Parlamenten ein Mitbestimmungsrecht eingeraumt. Nachdem das Bundesverfassungsgericht
den Antrag auf eine einstweilige Anordnung ablehnte, steht dem Abschluss von CETA nichts mehr im
Wege.

Weitere Freihandelsabkommen der EU bestehen unter anderem mit Mexiko, Chile und der Republik
Korea. Mit Mexiko wurde im Jahr 1997 das Abkommen Uber wirtschaftliche Partnerschaft, politische
Koordinierung und Zusammenarbeit (,Globales Abkommen®) geschlossen. Im Rahmen dessen kam
es im Jahr 2000 zu einem Freihandelsabkommen fir Waren und im Jahr 2001 fiir Dienstleistungen.
Seit Mai 2016 verhandeln die EU und Mexiko die Modernisierung und Ausweitung des Abkommens.
Mit Chile wurde im Jahr 2002 ein Assoziierungsabkommen getroffen, das die Bereiche politischer Di-

Jahresgutachten 2016/17 - Sachverstandigenrat

151


http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/daten/2016/tab018.xlsx

152

Kapitel 4 - Brexit-Votum: Schaden abwenden, Europa durch Subsidiaritat starken

alog, Zusammenarbeit zur Férderung einer nachhaltigen wirtschaftlichen, sozialen und 6kologischen
Entwicklung sowie eine Freihandelszone umfasst. Die Freihandelszone wurde flir Waren, Dienstleis-
tungen und das offentliche Beschaffungswesen errichtet. Mit der Republik Korea wurde im Jahr
2010 eine strategische Partnerschaft begrindet, die seit dem Juli 2011 ein Freihandelsabkommen
umfasst. Es beinhaltet den Abbau von Zéllen fir landwirtschaftliche und industrielle Guter, den Ab-
bau nicht-tarifarer Handelshemmnisse sowie den erleichterten Marktzugang fur Dienstleistungen und
Investitionen.

Abschliefend sind die Stabilisierungs- und Assoziierungsabkommen mit den westlichen Balkanstaa-
ten zu nennen, das Europa-Mittelmeer-Assoziierungsabkommen, das Assoziierungsabkommen mit
Zentralamerika, das Handelsubereinkommen mit der sudamerikanischen Andengemeinschaft, wel-
che die politische Zusammenarbeit und Freihandelsabkommen bilateral behandeln.

Die Handelsbeziehungen zwischen der EU und der Tirkei sind seit dem Jahr 1996 durch eine Zoll-
union gekennzeichnet. Fur gewerbliche Waren gilt freier Warenverkehr, der EU-AufRenzolltarif ist zu
Ubernehmen, und es kommt zur Harmonisierung handelspolitischer Manahmen. Im Fall des Verei-
nigten Koénigreichs kdnnte eine - auf weitere Sektoren ausgedehnte - Zollunion verhindern, dass es
im bilateralen Handel mit der EU wieder Zélle gibt und zudem wohl, dass das Vereinigte Kénigreich
die vielen EU-Handelsabkommen individuell neu verhandeln muss. Allerdings waren die Briten an die
EU-AuBenhandelspolitik gebunden, ohne mitentscheiden zu kénnen. Insbesondere ist der fur das
Vereinigte Konigreich so bedeutende Dienstleistungshandel nicht Teil der Zollunion mit der Turkei.

Den eingeschranktesten Zugang zum Europaischen Binnenmarkt ermdglicht die Mitgliedschaft des
Vereinigten Konigreichs sowie der EU in der im Jahr 1995 gegrindeten Welthandelsorganisation
WTO. Das von den Mitgliedern ausgehandelte Regelwerk dient dem Abbau von Handelshemmnissen
zum Zwecke der Férderung des internationalen Handels. Hauptséachlich behandeln die WTO-Regeln
den Abbau von Zéllen und die Gleichbehandlung von Handelspartnern in Bezug auf den Handel mit
Waren und Dienstleistungen sowie die Rechte an geistigem Eigentum. Fur Handelsbeziehungen auf
Grundlage der WTO-Regeln entstehen keine Zahlungsverpflichtungen, und es werden keine Ent-
scheidungs- und Gesetzgebungsbefugnisse an eine supranationale Ebene abgegeben. Im Vergleich
zu den anderen vorgestellten Modellen werden auf Grundlage der WTO-Regeln nicht-tarifare Han-
delshemmnisse jedoch in einem geringeren Mafle abgebaut. Nicht-tarifare Handelshemmnisse ent-
stehen zum Beispiel durch die Regulierung von Lizenzen, Produktstandards oder technischen Vor-
schriften und haben fiir den internationalen Handel eine grofRe Bedeutung.

Aktuell ist das Vereinigte Konigreich als Mitglied der EU ein Mitglied der WTO. Der Austritt aus der EU
bei einer fortbestehenden Mitgliedschaft in der WTO wiirde einen Prazedenzfall darstellen, sodass
der nétige Zeithorizont zur Aufnahme von Handelsbeziehungen zwischen dem Vereinigten Kénigreich
und der EU auf Grundlage der WTO-Regeln unsicher ist.

I1l. INSTITUTIONELLE FOLGEN EINES BREXIT

314. Der Brexit hitte schwerwiegende institutionelle Konsequenzen. Der Austritt
eines der drei groBten Mitgliedstaaten wiirde die Machtbalance in der EU
verschieben. Schon heute bringt sich das Vereinigte Konigreich nicht mehr in al-
le Entscheidungsprozesse der EU ein. Allerdings erlaubt ein Austritt des Verei-
nigten Konigreichs moglicherweise Fortschritte in Politikbereichen, in denen
das Vereinigte Konigreich bisher eine blockierende Haltung einnahm. SchlieB-

lich hitte ein Brexit direkte Auswirkungen auf den EU-Haushalt.
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1. Verschiebung der Machtbalance in EU-Gremien

Der Austritt eines grofen Mitgliedstaats wire fiir Abstimmungen auf EU-Ebene
bedeutsam. Ungefidhr 80 % aller Rechtsvorschriften der EU werden mit dem or-
dentlichen Gesetzgebungsverfahren (Artikel 294 AEUV) erlassen. Seit dem
1. November 2014 ist im Rat der EU eine qualifizierte Mehrheit fiir die An-
nahme eines Vorschlags der Kommission oder des Hohen Vertreters erforder-
lich. Eine qualifizierte Mehrheit kommt dann zustande, wenn mindestens 55 %
der Mitgliedstaaten, die mindestens 65 % der Bevolkerung reprasentieren, fiir
einen Vorschlag stimmen. Nur in wenigen politisch sensitiven Bereichen, bei-
spielsweise bei der Sicherheits- und Verteidigungspolitik, dem EU-Finanzrah-
men oder bei der Harmonisierung von Gesetzen zu Steuern oder sozialer Sicher-
heit, ist Einstimmigkeit im Rat erforderlich.

Reiht man die EU-Mitgliedstaaten nach dem Economic Freedom Index der He-
ritage Foundation, der die wirtschaftliche Freiheit und damit indirekt das Aus-
mal einer liberalen Einstellung eines Landes misst, hatte Deutschland vor dem
Brexit eine Schliisselrolle inne: Die sechs liberalsten Liander plus Deutschland
hatten eine Sperrminoritit. v AssiLDUNG 38 Wenn alle Lander gemaB ihrer Posi-
tion im Ranking abstimmen wiirden, fiele Deutschland die entscheidende Stim-
me fiir Annahme oder Ablehnung eines Vorschlags zu. Nach einem Brexit wiirde
diese Schliisselrolle auf andere Lander, zum Beispiel Polen, iibergehen.

Schéatzungen der Priferenzen eines Mitgliedstaats anhand seines historischen
Abstimmungsverhaltens im Rat der EU (Badinger et al., 2014) zeigen, dhnlich
wie der Economic Freedom Index, dass mit dem Vereinigten Konigreich ein
Mitgliedstaat mit einer der liberalsten Positionen die EU verlieBe. Bisher konnte
Deutschland sich oft in der Mitte zwischen der Fraktion um Frankreich und
derjenigen um das Vereinigte Konigreich positionieren und als Vermittler auf-
treten. In einer Konstellation ohne das Vereinigte Konigreich wiirde es notwen-
dig, dass Deutschland eine klarere marktfreundliche Position bezieht.

Die Abstimmungsmacht eines Landes ohne festgelegte Abstimmungspositionen
lasst sich durch Macht-Indizes berechnen. Einer der am haufigsten verwende-
ten Macht-Indizes ist der Index nach Banzhaf (1965). Dieser misst die Macht ei-
nes Landes als Anteil an mdoglichen Abstimmungskombinationen aller Lander,
in denen ein betrachtetes Land entscheidend fiir den Ausgang der Abstimmung
ist. Die Berechnung der Indizes fiir den Rat der EU zeigt, dass die groen Mit-
gliedstaaten, Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien und Polen, am starksten
von einem Brexit begiinstigt wiirden. v ABBILDUNG 39

Durch das Erfordernis der qualifizierten Mehrheit, das heifit die Notwendigkeit
der Zustimmung von 55 % der Mitgliedstaaten, die 65 % der Bevolkerung repra-
sentieren, haben kleine Lander deutlich mehr Abstimmungsmacht, als ihrem
Bevolkerungsanteil entspricht. Durch einen Brexit wiirde die Zahl der fiir eine
Mehrheit notwendigen Mitgliedstaaten jedoch von bisher 16 auf 15 sinken. Zu-
sammen mit einem proportionalen Anstieg der Bevolkerungsanteile wiirde dies
die groBeren Mitgliedstaaten beglinstigen. Nach einem Brexit wiirden die Ab-
stimmungen in der EU zudem effizienter, sodass die Wahrscheinlichkeit der An-
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N ABBILDUNG 38

Sperrminoritat und Mehrheit im Rat der EU bei Reihung der Lander nach der wirtschaftlichen Freiheit

vor dem Brexit

nach dem Brexit

Héchste wirtschaftliche Freiheit? Niedrigste wirtschaftliche Freiheit®
%2
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1 - Reihung der Lander absteigend nach Economic Freedom Index (Heritage Foundation) von 2016. IE-Irland, EE-Estland, UK-Vereinigtes Konig-
reich, DK-Danemark, LT-Litauen, NL-Niederlande, DE-Deutschland, LU-Luxemburg, CZ-Tschechische Republik, FI-Finnland, SE-Schweden, AT-
Osterreich, LV-Lettland, PL-Polen, CY-Zypern, ES-Spanien, BE-Belgien, MT-Malta, SK-Slowakei, HU-Ungarn, BG-Bulgarien, RO-Rumanien, PT-
Portugal, FR-Frankreich, IT-ltalien, SI-Slowenien, HR-Kroatien, GR-Griechenland. 2 - Anteil an der Gesamtbevélkerung der EU. Bevélkerungs-
angaben fiir das Jahr 2015 (Bevolkerung am Ublichen Aufenthaltsort). 3 - Im ordentlichen Gesetzgebungsverfahren der EU: Sperrminoritdt mit
35 % der Gesamtbevolkerung und mindestens vier Mitgliedstaaten. 4 - Im ordentlichen Gesetzgebungsverfahren der EU: qualifizierte Mehr-
heit mit 65 % der Gesamtbevélkerung und 55 % der Mitgliedstaaten.

Quellen: Eurostat, Heritage Foundation Daten zur Abbildung
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nahme eines Vorschlags stiege. Zudem wiirde die Proportionalitéit ansteigen, so-
dass die Verteilung der Abstimmungsmacht aufgrund des qualifizierten Mehr-
heitsverfahrens weniger von der Verteilung der Bevolkerung abweichen wiirde.

Zugleich wiirde sich durch einen Brexit eine Machtverschiebung zugunsten
der Mitgliedstaaten des Euro-Raums ergeben. Wihrend bisher 67 % der EU-
Bevolkerung innerhalb des Euro-Raums leben, wiren es nach einem Brexit
76 %. Fiir die mediterranen Staaten (,EU-Med“: Frankreich, Griechenland, Ita-
lien, Malta, Portugal, Spanien und Zypern) dndert sich der Bevilkerungsanteil
von 39 % auf 44 % und fiir die Visegrad-Gruppe (Polen, Tschechien, Slowakei
und Ungarn) von 13 % auf 14 %.

2. Moglicher Richtungswechsel in EU-Politikbereichen

Obwohl im Rat der EU die meisten Abstimmungen einstimmig fallen, ist das
Vereinigte Konigreich das Land, das sich in Abstimmungen mit Abstand am
haufigsten enthalten hat oder einer Mehrheit unterlegen war. In den Jahren
2009 bis 2015 befand sich das Vereinigte Konigreich bei 12,3 % der Abstimmun-
gen im Rat der EU in der Verliererkoalition (Hix et al., 2016). Die Situation
im EU-Parlament ist dhnlich. Die britischen Parlamentarier stimmten auch dort
mit Abstand am héufigsten gegen die Mehrheit (Hix et al., 2016). Offenbar wei-
chen die politischen Vorstellungen des Vereinigte Konigreichs somit besonders
oft von denen der iibrigen EU-Mitgliedstaaten ab.

Aus den Abstimmungsergebnissen der Vergangenheit sollte man jedoch nicht
schlieBen, dass der Einfluss des Vereinigten Konigreichs auf die Gesetzgebung
der EU gering ist. Geht man davon aus, dass die Mitgliedstaaten im Rat der EU
und die Parlamentarier im Europiischen Parlament nach ihren Priferenzen zu
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Macht-Indizes der EU-Mitgliedstaaten vor und nach dem Brexit*

15 q
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Prozentpunkte
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M vor dem Brexit nach dem Brexit @ Veranderung (rechte Skala)

1 - Normierter Banzhaf-Index, Abstimmungssystem des Rates der EU mit qualifizierter Mehrheit, Bevolkerungsangaben fir das Jahr 2015
(Bevolkerung am Ublichen Aufenthaltsort). AT-Osterreich, BE-Belgien, BG-Bulgarien, CY-Zypern, CZ-Tschechische Republik, DE-Deutschland,
DK-Danemark, EE-Estland, ES-Spanien, FI-Finnland, FR-Frankreich, GR-Griechenland, HR-Kroatien, HU-Ungarn, IE-Irland, IT-Italien, LT-Litauen,
LU-Luxemburg, LV-Lettland, MT-Malta, NL-Niederlande, PL-Polen, PT-Portugal, RO-Rumanien, SE-Schweden, SI-Slowenien, SK-Slowakei, UK-
Vereinigtes Konigreich.

Quellen: Européische Kommission, eigene Berechnungen Daten zur Abbildung
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einem bestimmten Vorschlag gereiht werden konnen und entsprechend ab-
stimmen, so kommt den Gegenstimmen eine wichtige Rolle zu. Es kann
davon ausgegangen werden, dass lediglich Vorschlige zur Abstimmung gelan-
gen, die eine Chance auf Annahme haben. Ein Vorschlag muss daher nahe genug
an den Priferenzen einer mehrheitsfahigen Landergruppe liegen. Ein Vorschlag
am Rande des Spektrums der Praferenzen wird also gar nicht erst zur Abstim-
mung gebracht.

Befindet sich ein Land mit groBem Stimmanteil, wie das Vereinigte Konigreich,
relativ nahe an einem der Rénder, so wird es aufgrund seiner Priferenz zwar be-
sonders oft iiberstimmt. Die Existenz seiner deutlich abweichenden Position
sorgt jedoch dafiir, dass bereits der Vorschlag in Richtung seiner Préferenzen
und damit einer extremeren Position als im sonstigen politischen Spektrum der
Mitgliedstaaten korrigiert wird. Dies verdeutlicht, dass das Vereinigte Konig-
reich, selbst wenn es haufiger gegen die Mehrheit stimmt, groen Einfluss auf
die Gesetzgebung der EU nimmt.

Einige Vorhaben konnte das Vereinigte Konigreich blockieren, teilweise weil
seine Zustimmung bei einer einstimmigen Entscheidung notwendig war. Diese
Blockade bestiinde bei einem Brexit nicht fort. Ein aktuelles Beispiel ist die Ver-
teidigungspolitik, bei der das Vereinigte Konigreich stets eine engere Zusam-
menarbeit im Rahmen der EU abgelehnt hat. Bereits beim ersten inoffiziellen
EU-Treffen ohne britische Beteiligung in Bratislava im September 2016 wurde
eine engere Kooperation (im Rahmen einer stindigen strukturierten Zusam-
menarbeit nach Artikel 42 Absatz 6 und Artikel 46 EUV) im Bereich der Vertei-
digung diskutiert. Weitere Politikbereiche, in denen das Vereinigte Konigreich
eine Gegenposition eingenommen hatte, sind beispielsweise:

— Finanztransaktionsteuer: Das Vereinigte Konigreich fiihrt die Opposition
der Mitgliedstaaten gegen eine EU-weite Finanztransaktionsteuer an und hat
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im Jahr 2013 gegen das Vorhaben vor dem EuGH geklagt. Zehn Mitgliedstaa-
ten (einschlieBlich Deutschland) befinden sich derzeit in Verhandlungen iiber
die Einfiihrung dieser Steuer, die, wie im Jahr 2013 vom Rat der EU be-
schlossen, tiber eine verstarkte Zusammenarbeit in den teilnehmenden Mit-
gliedstaaten der EU eingefiihrt wiirde. N zIFFER 47

— Kapitalmarktunion: Das Vereinigte Konigreich setzt sich fiir eine dezen-
trale Ausgestaltung der Kapitalmarktunion ein und wendet sich gegen eine
zentrale Aufsicht oder Harmonisierung der Regulierungen und MafSnahmen
etwa im Bereich des Insolvenz-, Steuer- und Unternehmensrechts sowie der
Bilanzierungsregeln. Die Europdische Kommission und Frankreich bevorzu-
gen dagegen eine zentralisierte Losung mit einer starken Regulierungsinstanz
dhnlich der EZB in der Bankenunion.

— Freihandel: Das Vereinigte Konigreich ist groBter Befiirworter der Auswei-
tung des Freihandels der EU mit anderen Staaten. Das Land unterstiitzte die
Erweiterung der EU und setzte sich fiir neue Freihandelsabkommen, zum
Beispiel mit China, ein. Wahrend sich dies in weiten Teilen mit der Position
der Bundesregierung deckt, sind andere Mitgliedstaaten wie Frankreich zu-
riickhaltender.

— Staatliche Beihilfen: Das Vereinigte Konigreich hat immer wieder auf De-
regulierung und ein hartes Durchgreifen gegen staatliche Beihilfen und Sub-
ventionen gedringt. Andere Mitgliedstaaten wie beispielsweise Frankreich
wiinschen mehr nationalen Entscheidungsspielraum fiir staatliche Beihilfen.

— Fiskalpakt: Wegen der britischen Opposition konnte eine Verschiarfung der
Maastricht-Kriterien, insbesondere die finanziellen Sanktionen und die Stér-
kung der nationalen fiskalischen Rahmenbedingungen, nicht in EU-Recht
iiberfiihrt werden. Stattdessen wurde ein separater zwischenstaatlicher Ver-
trag (Fiskalpakt) unter den 25 teilnehmenden Staaten geschlossen.

— Klimapolitik: Das Vereinigte Konigreich spricht sich gegen konkrete Ziele
fiir den Ausbau von erneuerbaren Energien oder die Erhéhung der Energieef-
fizienz aus. Stattdessen treten die Briten fiir strengere Ziele fiir die Emissi-
onsreduktion im Rahmen des EU-Emissionshandels (ETS) und eine Beibe-
haltung der Stromerzeugung aus Kernenergie ein.

323. Die Beispiele zeigen, dass mit dem Austritt des Vereinigten Konigreichs in eini-
gen Politikfeldern der EU eine gewichtige Gegenstimme wegfallt. Dadurch kénn-
ten einige Entscheidungen auf EU Ebene anders getroffen werden. Es zeigt sich
jedoch, dass das Vereinigte Konigreich nicht die entscheidende Hiirde war, wenn
eine Gruppe von Mitgliedstaaten mehr Integration wollte. So verdeutlichen
beispielsweise der Fiskalpakt, die Finanztransaktionsteuer oder die Verteidi-
gungspolitik, dass mehr Integration fiir eine Gruppe von Mitgliedstaaten und
ohne Vertragsinderung prinzipiell moglich ist. Gré8ere Hiirden fiir mehr In-
tegration diirften daher eher die Uneinigkeit der Mitgliedstaaten und die Ableh-
nung in der Bevilkerung darstellen.
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3. EU-Haushalt und andere Verflechtungen

Derzeit ist das Vereinigte Konigreich nach Deutschland der zweitgroBte Net-
tozahler der EU. v aBBILDUNG 40 Das Land tragt netto 0,42 % seines BIP zum EU-
Haushalt bei. Dies schlieBt den seit dem Jahr 1985 gewdhrten Sonderrabatt von
ungefihr 66 % der Nettozahlungen ein. Bleibt der EU-Haushalt nach einem
Brexit unverandert, miissten die anderen Mitgliedstaaten 7,9 % (Anteil der Net-
tozahlung des Vereinigten Konigreichs an den Gesamtausgaben der EU) mehr
einzahlen, um den Nettobeitrag des Vereinigten Konigreichs zu ersetzen.

Allerdings konnte ein Folgeabkommen Zahlungen des Vereinigten Konigreichs
an den EU-Haushalt bedingen. So tragen die Schweiz, Liechtenstein und Norwe-
gen netto 0,01 % bis 0,17 % ihres jeweiligen BIP zum EU-Haushalt bei (Darvas,
2016). N ABBILDUNG 40 Zudem wiirden sich bei Wiedereinfithrung von Zoéllen zwi-
schen dem Vereinigten Konigreich und der EU aufgrund der hohen Handelsvo-
lumina die Zolleinnahmen der EU erhohen. So wiirde ein durchschnittlicher
Zollsatz von 2 % auf das aktuelle Volumen der Warenimporte der EU aus dem
Vereinigten Konigreich im Umfang von 184 Mrd Euro Zolleinnahmen in Hohe
von ungefiahr einem Drittel des bisherigen Nettobeitrags entsprechen.

Weiterhin miissten bei einem Brexit die finanziellen Verpflichtungen verhandelt
werden, die sich aus laufenden Zahlungen und Finanzierungszusagen der
EU ergeben. Dies betrifft nicht zuletzt Pensionsverpflichtungen fiir aktuelle und
ehemalige britische EU-Beamte. Weiterhin ist die Frage der Fortfiihrung der
Kapitalbeteiligung des Vereinigten Konigreichs an europdischen Institutio-
nen wie der Europdischen Investitionsbank (EIB) und der EZB zu Kkliren.

N\ ABBILDUNG 40
Einnahmen und Ausgaben im EU-Haushalt 2015*
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1 - Die Nettoangaben ergeben sich fir jedes Land aus der Differenz zwischen den gesamten Zahlungen des Landes an die EU (Mehrwertsteuer-
Eigenmittel und Bruttonationaleinkommen-Eigenmittel) und den Zahlungen der EU an das betreffende Land (ohne Verwaltung). Rabatt fur Ver-
einigtes Konigreich eingerechnet; Zahlungen von und an die Schweiz, Norwegen, Liechtenstein und Island aus Darvas (2016). Werte in Klam-
mern: In Relation zum nominalen BIP des jeweiligen Landes. AT-Osterreich, BE-Belgien, BG-Bulgarien, CH-Schweiz, CY-Zypern, DK-Danemark,
EE-Estland, FI-Finnland, HR-Kroatien, IE-Irland, IS-Island, LI-Liechtenstein, LT-Litauen, LU-Luxemburg, LV-Lettland, MT-Malta, NO-Norwegen, PT-
Portugal, SI-Slowenien. 2 - Unter anderem Steuern auf EU-Gehalter, Beitrdge anderer Nicht-EU-Staaten, Strafzahlungen von Unternehmen.

3 - Alle Zélle auf Importe in die EU werden von den Mitgliedstaaten erhoben. Daflir behalten diese 25 % der Zolleinnahmen zur Deckung der
Erhebungskosten und leiten 75 % an den EU-Haushalt weiter. 4 - Zweckgebundene (,earmarked“) und sonstige Ausgaben.

Quellen: Darvas (2016), Europaische Kommission
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Der Verbleib europiischer Behorden im Vereinigten Konigreich, wie der Euro-
piischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) und der Europiischen Arzneimittel-
agentur (EMA), miisste ebenfalls iiberdacht werden.

IV. DIE EU AUF DEM PRUFSTAND

327.

328.

329.

330.

Wie im Vereinigten Konigreich haben in vielen anderen Mitgliedstaaten euro-
pakritische Parteien mittlerweile einen hohen Wihleranteil erreicht. v ABsiL-
DUNG 41 Zudem geben die Biirger in einigen Mitgliedstaaten in Umfragen an, dass
ihr Land nicht von der EU profitiert habe. Laut Eurobarometer (2011) ist dieser
Anteil in Griechenland (50 %), Ungarn (49 %), Litauen (47 %), Zypern (47 %)
und Osterreich (46 %) nach dem Vereinigten Konigreich (54 %) besonders hoch.

Um politisch angemessen auf diese Entwicklung reagieren zu konnen, ist es
notwendig, die Argumente und die mogliche Motivation der Brexit-
Befiirworter zu verstehen. Anhaltspunkte dafiir ergeben sich zum einen aus
einer Analyse ihrer wirtschaftlichen und sozialen Situation. N KASTEN 8 SEITE 139
Zum anderen sind die Kritikpunkte aufzuarbeiten, welche die Schwerpunkte der
Referendumskampagne fiir einen Brexit bildeten. Viele der Hauptkritikpunkte
dhneln durchaus denjenigen, die EU-skeptische Gruppierungen in anderen Mit-
gliedstaaten vorbringen.

Aus Sicht des Sachverstandigenrates sind nach dem Brexit-Referendum solche
Reformen noch dringlicher geworden, welche die Leistungsfihigkeit der EU zu
steigern vermogen. Dieser Abschnitt fokussiert auf drei wesentliche Re-
formbereiche, die aus Sicht des Sachverstindigenrates besondere Aufmerk-
samkeit verdienen und teilweise auf die Kritikpunkte der ,Leave“-Kampagne
eingehen. Diese betreffen eine stringentere Wahrung des Subsidiaritatsprinzips,
die Freiziigigkeit und die EU-Finanzen.

1. Subsidiaritat starken

Die Leave-Kampagne pladierte fiir eine Riickgewinnung der vollen Souveréni-
tit in der Gesetzgebung. Das Vereinigte Konigreich solle unabhéngig von der
EU und ihren Institutionen entscheiden kénnen (Vote Leave, 2016). Das Gesetz-
gebungsverfahren werde dadurch wieder demokratischer als bisher und nicht
mehr vom EuGH und vom Européischen Parlament bestimmt.

Dieser Kritikpunkt wirft vor allem die Frage auf, wie Kompetenzen zwischen der
EU und den Mitgliedstaaten zugeordnet sein sollten, um eine optimale Balance
zwischen supranationaler und nationaler Zustandigkeit zu erzielen. Die Kompe-
tenzverteilung in der EU orientiert sich am Subsidiarititsprinzip. Gemil Ar-
tikel 5 Absatz 3 AEUV darf die EU in den Bereichen, die nicht in ihre ausschlieB-
liche Zustidndigkeit fallen, nur dann titig werden, sofern und soweit die Mit-
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Jungste Wahlergebnisse EU-kritischer Parteien
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gliedstaaten bestimmte politische Ziele nicht ausreichend verwirklichen konnen
und die Unionsebene dafiir besser geeignet ist.

Das philosophische, in der katholischen Soziallehre verankerte Subsidiaritits-
prinzip reicht zwar weiter als diese verfassungspolitische Interpretation, indem
es eine Abgrenzung zwischen privaten und staatlichen Tatigkeiten versucht
(Feld und Kirchgissner, 1996). In beiden Interpretationen bleibt jedoch unge-
klart, wie liber Kompetenzverschiebungen entschieden werden soll, insbe-
sondere ob eine hohere staatliche Ebene eine Kompetenz mit der Behauptung an
sich ziehen kann, die untere Ebene erfiille ihre politischen Aufgaben unzu-
reichend, oder ob die untere Ebene die Kompetenzverlagerung aktiv vornehmen
muss. Im ersten Fall ist die hohere staatliche Ebene in der Fithrungsrolle (,,Top
down“-Verfahren), im zweiten Fall bleibt die untere staatliche Ebene Herrin des
Verfahrens (,,Bottom up“-Verfahren).

Die o6konomische Interpretation im Dezentralisierungstheorem (Oates,
1972) stellt auf eine Starkung unterer staatlicher Ebenen ab. Demnach sind die
dezentrale Bereitstellung offentlicher Leistungen und deren Finanzierung unter
bestimmten Bedingungen effizient. Eine solche Bedingung ist die rdumliche
Kongruenz von Nutzern und Kostentrdagern von offentlichen Leistungen sowie
deren Entscheidungstrigern (Prinzip der fiskalischen Aquivalenz). Diese Kon-
gruenz wird nicht erzielt, wenn grenziiberschreitende externe Effekte auftreten,
wie sie etwa fiir den Umweltbereich typisch sind. Die in der Finanzkrise beob-
achteten Ansteckungseffekte sind ebenfalls als Externalititen einzuordnen.

Weitere Griinde fiir eine Kompetenzverschiebung auf hohere staatliche Ebenen
finden sich in Kostenreduktionen durch Skaleneffekte, dem Unterlaufen
von Regulierungen im zwischenstaatlichen Wettbewerb und im Versiche-
rungsmotiv bei asymmetrischen makrookonomischen Schocks (Feld, 2007a):
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— Kostenreduktionen durch Skaleneffekte lassen sich realisieren, soweit 6ffent-
liche Leistungen von zusitzlichen Personen genutzt werden konnen, ohne
dass dies die Qualitat der Nutzung fiir bereits vorhandene Konsumenten
schmilert (nicht-rivalisierender Konsum). Dies gilt beispielsweise fiir
die Landesverteidigung.

— Regulierungen, etwa zum Konsumentenschutz, dienen dazu, Ineffizienzen
aufgrund einer asymmetrischen Informationsverteilung zwischen
Konsumenten und Produzenten zu reduzieren. Im Regulierungswettbewerb
konnen Produzenten einen Standort mit laxerer Regulierung wihlen und
dadurch eine Deregulierungsspirale nach unten auslésen (Sinn, 2003; Feld,
2007b).

— Hohere staatliche Ebenen bieten die Moglichkeit zur Absicherung gegen
asymmetrische Schocks auf der untergeordneten Ebene iiber allgemein fi-
nanzierte fiskalische Transfers (Feld und Osterloh, 2013).

Diese Argumente, die fiir Zentralisierung sprechen, sind nicht unumstritten. So
ist eine Absicherung gegen asymmetrische Schocks auf supranationaler Ebene
nicht zwingend, wenn andere Ausgleichsmechanismen etwa iiber die Faktor-
oder Kreditmérkte bestehen. Insbesondere aber muss der Vorteil dezentraler
Leistungserstellung und Finanzierung, ndmlich die Beriicksichtigung hete-
rogener politischer Priiferenzen beriicksichtigt werden (Tiebout, 1956;
Spolaore, 2016). Zudem ermoglicht dies eine stirkere Kontrolle politischer Ent-
scheidungstrager und mindert Moral-Hazard-Probleme. Es kommt somit zu
Zielkonflikten und Abwéigungsproblemen, die durch geeignete prozedurale Re-
geln zur Kompetenzverteilung gelost werden miissen (Feld, 2007a).

Aus diesen Erwigungen lassen sich Anhaltspunkte dafiir ableiten, welche Poli-
tikbereiche eher auf der européischen Ebene anzusiedeln sind und welche in der
Kompetenz der Mitgliedstaaten verbleiben sollten (Tabellini, 2003; Alesina et
al., 2005; Feld, 2005a). Diese Bereiche miissen allerdings differenziert be-
trachtet werden. So lésst sich fiir den Bereich der 6ffentlichen Sicherheit fest-
stellen, dass Polizeidienste nicht vollstindig zentralisiert werden miissen, weil
letztlich vor allem Terrorismus und organisierte Kriminalitat international aus-
gerichtet sind und daher international bekdmpft werden miissen.

Ahnliches gilt fiir den Umweltbereich. Einfache grenziiberschreitende Probleme
lassen sich durch Vereinbarungen beteiligter Staaten 16sen, ohne dass die EU ak-
tiv werden miisste. Fiir den Klimaschutz gilt dies hingegen nicht. Fiir EU-
Kompetenzen im Verteidigungsbereich sprechen die erheblichen Skalenvorteile.
Allerdings sollte beriicksichtigt werden, dass mit der NATO bereits eine interna-
tionale Organisation fiir die Verteidigung Europas titig ist, deren rdumliche
Ausdehnung weit iiber Europa hinausgeht.

Im Rahmen der EU-Vertrige, insbesondere dem seit dem Jahr 2009 giiltigen
AEUV (Lissabon-Vertrag), wurde festgelegt, in welchen Bereichen die EU weit-
gehend alleine zustindig ist. Dazu gehoren die Agrarpolitik und der AuBenhan-
del. In anderen Politikbereichen wird die Zustandigkeit zwischen der EU und
den Mitgliedstaaten geteilt, beispielsweise beim Arbeits- oder Umweltschutz.
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Insbesondere bei der Wirtschafts-, Finanz- und Beschiftigungspolitik sind die
Mitgliedstaaten zustindig, wobei eine Koordination dabei méglich ist.

Aus Sicht des Sachverstindigenrates ist eine strenge Auslegung und konse-
quente Anwendung des Subsidiaritiatsprinzips der richtige Weg, um
wirtschaftliche Effizienz und demokratische Legitimitit zu gewéhrleisten. Auf-
gaben, fiir welche die EU ein gewisses Ausmafl an Kompetenzen haben sollte,
umfassen dabei:

— AuBenpolitik und Verteidigung. Insbesondere in der Aulen- und Vertei-
digungspolitik ist aufgrund hoher Skaleneffekte ein gemeinschaftliches Vor-
gehen von Vorteil. Bei der AuBenpolitik verleiht das gemeinsame Gewicht al-
ler Mitgliedstaaten mehr Macht als die Summe der Gewichte der Einzelstaa-
ten. Bei der Verteidigung sind Effizienzpotenziale durch die Biindelung mili-
tarischer Ressourcen zu vermuten. Eine Kompetenzverlagerung sollte jedoch
nicht in Konkurrenz zur NATO stehen. Beim inoffiziellen EU-Treffen in Bra-
tislava im September 2016 wurde eine engere Verzahnung der Verteidigung
diskutiert.

— Migration und Asyl. Die Freiziigigkeit, gerade innerhalb des Schengen-
Raums, limitiert die Mdoglichkeit, eine nationale Migrations- und Asylpolitik
umzusetzen. Die Fliichtlingsmigration als Beispiel der jlingsten Vergangen-
heit belegt, wie nationale Politik in Bezug auf den Grenziibertritt von Fliicht-
lingen Wirkungen auf andere Staaten entfalten kann. Die Sicherung der Au-
Bengrenzen gegen illegale Grenziibertritte ist im Schnittbereich von Migrati-
onspolitik und Verteidigung pradestiniert fiir ein gemeinschaftliches Vorge-
hen. Mit der Aufwertung der seit dem Jahr 2005 bestehenden Agentur zur
Kontrolle der EU-AuBlengrenzen (Frontex) und der Stiarkung ihrer Kompe-
tenzen geht die EU in die richtige Richtung.

- Offentliche Sicherheit und Strafverfolgung. Der internationale Terro-
rismus und die organisierte Kriminalitidt halten sich nicht an nationale Gren-
zen. Dies gilt insbesondere fiir den Schengen-Raum. Die Vervollstandigung
des Binnenmarkts erlaubt es nicht nur, aus privatwirtschaftlichen legalen Ak-
tivitaten Gewinne aus der internationalen Arbeitsteilung zu erzielen. Gleich-
ermaBen nutzen kriminelle Organisationen die sich aus dem Binnenmarkt
ergebenden Vorteile fiir ihre illegalen Aktivitaten. Dies spricht fiir eine grofe-
re Kompetenz der EU im Bereich der offentlichen Sicherheit. Dies bedeutet
vor allem eine Aufwertung der europaischen Polizeibehorde Europol.

— Binnenmarkt, Wettbewerbspolitik, AuBenwirtschaftspolitik. Der
gemeinsame Binnenmarkt erlaubt der europdischen Wirtschaft in ihrer Ge-
samtheit, GroBenvorteile zu erzielen und sich Vorteile der internationalen
Arbeitsteilung zu sichern. Im gemeinsamen Markt sollten keine tarifaren und
nicht-tarifiren Handelshemmnisse bestehen. Insofern ist die Kompetenz fiir
die AuBenwirtschaftspolitik einschlieflich der Erhebung von Zéllen an den
EU-AuBengrenzen eine logische Folge der Binnenmarktkompetenz. Die Nut-
zung von GroBenvorteilen durch die Unternehmen sollte jedoch nicht zu
marktbeherrschenden Stellungen oder anderen wettbewerbsbeschrankenden
MaBnahmen fiihren. Die europdische Wettbewerbspolitik ergidnzt die Bin-
nenmarktkompetenz folgerichtig. Gleichwohl lassen sich aus der Binnen-
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marktkompetenz keine umfangreichen Harmonisierungen und Vereinheitli-
chungen ganzer Rechtsbereiche ableiten. Die Binnenmarktkompetenz droht
zur Generalvollmacht zu werden, wenn jede mitgliedstaatliche Norm als
Markthindernis eingeordnet werden kann (Grimm, 2016, S. 44). Zudem soll-
te der Standortwettbewerb nicht durch gemeinschaftliche Regeln zu stark be-
schrankt werden.

— Finanzmarktaufsicht. Der Sachverstindigenrat hilt es fiir den richtigen
Weg, die Aufsicht iiber Banken, Versicherungen und Finanzmairkte auf der
europdischen Ebene anzusiedeln. So ergibt sich die Notwendigkeit einer eu-
ropdischen Bankenaufsicht zum einen aus der grenziiberschreitenden Tatig-
keit von Banken im Binnenmarkt. Zum anderen besteht in einer Wahrungs-
union die Gefahr, dass Risiken aus dem Bankensektor auf die Notenbank ver-
schoben werden (JG 2012 Ziffern 299 ff.). Dabei sollte sich die Aufsicht auf
die gesamte EU erstrecken (JG 2012 Ziffer 307). In dhnlicher Weise spricht
sich der Sachverstindigenrat fiir eine makroprudenzielle Allfinanzaufsicht
auf EU-Ebene aus (JG 2014 Ziffer 381). Diese soll die nationale makropru-
denzielle Aufsicht zwar nicht ersetzen, jedoch titig werden, wenn grenziiber-
schreitende Ansteckungseffekte fiir das europdische Finanzsystem unzu-
reichend beriicksichtigt werden (JG 2014 Ziffer 369). Mittelfristig pladiert
der Sachverstindigenrat fiir eine gemeinsame mikro- und makropruden-
zielle Allfinanzaufsicht auB3erhalb der EZB auf EU-Ebene (JG 2014
Ziffer 381). Hingegen muss die Finanztransaktionsteuer angesichts ihrer
nachteiligen Wirkung auf Liquiditiat und Preisfindung auf den Finanzmarkten
kritisch gesehen werden. v~ zIFFER 47

— Kapitalmarktunion. Eine stirkere Integration der europiischen Kapital-
markte ist wiinschenswert, da sie Moglichkeiten fiir eine wohlfahrtssteigern-
de Risikoteilung schafft (JG 2015 Ziffern 435 ff.). Die Europiische Kapital-
marktunion diirfte der Kapitalmarktfinanzierung in Europa durch eine Erho-
hung der Marktgré8e und -tiefe einen Schub verleihen. Dies diirfte beispiels-
weise im Bereich der Griindungsfinanzierung (JG 2015 Ziffern 684 ff.) oder
bei der Schaffung von Markten fiir notleidende Kredite ~ ziFrer 522 eine wich-
tige Rolle spielen. Fiir eine weitere Integration sind in einigen Bereichen
Standardisierungen und Harmonisierungen sinnvoll, beispielsweise bei der
Verbriefung von Unternehmenskrediten oder den rechtlichen Grundlagen
der Stellung von Sicherheiten. Allerdings muss stets zwischen den Vorteilen
einer stirkeren Standardisierung und Harmonisierung und den Nachteilen
weniger passgenauer Losungen abgewogen werden.

— Klimapolitik. Da Emissionen global auf das Weltklima wirken, ist in der
Klimapolitik ein moglichst globaler Ansatz geboten. Bereits eine EU-weite
Klimapolitik kann Ziele, zum Beispiel fiir den CO,-AusstoB, effizienter errei-
chen als ein nationales Vorgehen, da Emissionsvermeidungskosten regional
variieren. So ist die nationale Forderung von erneuerbaren Energien ineffi-
zient oder sogar kontraproduktiv im Vergleich zu einem europaweiten Emis-
sionshandel. N zIFFERN 906 FF.

337. Im Gegensatz dazu gibt es Politikbereiche, die sich aufgrund sehr heterogener
Priaferenzen der Bevolkerung durch bessere Losungen auf nationaler Ebene
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auszeichnen und in erster Linie im Zustindigkeitsbereich der Mitgliedstaaten
verbleiben sollten. Dazu gehoren:

— Fiskalpolitik. Mitgliedstaaten und ihre nachgeordneten Gebietskorper-
schaften miissen die Moglichkeit haben, ihre Einnahme- und Ausgabenpoli-
tik souverin zu gestalten. Damit wird der Standortwettbewerb, insbesondere
der fiskalische Wettbewerb, sichergestellt. Die Beschriankung externer Effekte
iibermaBiger Verschuldung in der Europdischen Wihrungsunion lisst sich
durch geeignete Regeln erreichen, wie sie der Sachverstindigenrat in seinem
Konzept Maastricht 2.0 (JG 2012 Ziffern 173 ff., JG 2013 Ziffern 269 ff., JG
2014 Ziffern 60 ff.) sowie in seinen Vorschligen zur Entprivilegierung von
Staatsanleihen (JG 2015 Ziffern 57 ff.) und fiir eine Insolvenzordnung fiir
Staaten v kasTEN 2 dargelegt hat. Diese sind aufgrund von Stabilitdtsgesichts-
punkten gerechtfertigt, da, wie die Schuldenkrise im Euro-Raum gezeigt hat,
ansonsten das Prinzip der Einheit von Haftung und Kontrolle gefahrdet ist.
Andere Einschrankungen der Haushalts- und Steuerautonomie, etwa durch
eine Vereinheitlichung der Bemessungsgrundlagen der Unternehmensteuern,
werfen schwierigere Konflikte auf (JG 2014 Ziffern 590 ff.).

— Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik. Die Ausgestaltung der Arbeitsmarkte
und der sozialen Sicherungsnetze unterscheidet sich stark zwischen den Mit-
gliedstaaten und spiegelt unterschiedliche regionale Priferenzen wider. Eine
Vereinheitlichung etwa von Mindestlohnen, der Arbeitslosenversicherung
oder des Kiindigungsschutzes konnte kaum den heterogenen Priferenzen in
der EU Rechnung tragen. Rigide Arbeitsmarktverfassungen wiirden die Mit-
gliedstaaten bei einer gemeinsamen EU-weiten Arbeitslosenversicherung zu
Moral-Hazard-Verhalten einladen. Die mit Arbeitsmarktrigidititen verbun-
dene hohere Arbeitslosigkeit wiirde hohere Zahlungen von der européischen
Ebene auslosen. Da Haftung und Kontrolle auseinanderfallen, ist eine EU-
weite Arbeitslosenversicherung ohne Vereinheitlichung vieler sozialstaatli-
cher Regulierungen somit nicht sinnvoll (JG 2015 Ziffer 61).

Kontrastiert man die bestehenden Kompetenzen der EU und ihre tatsichliche
Gesetzgebungstitigkeit mit diesen Anhaltspunkten fiir die Kompetenzzuord-
nung zwischen der EU und ihren Mitgliedstaaten, lasst sich schon seit einiger
Zeit eine nennenswerte Diskrepanz feststellen (Alesina et al., 2005). Dies hat
nicht zuletzt mit einer Tendenz zur Kompetenzaneignung der Europidischen
Kommission zu tun. Zwar bestimmen die Mitgliedstaaten iiber vertragliche An-
derungen und somit {iber die EU-Kompetenzen im Priméarrecht. Allerdings legt
die Europdische Kommission dieses mithilfe ihres Initiativrechts in sekundar-
und tertidrrechtlichen Akten (Richtlinien, Verordnungen, Beschliisse, Komitolo-
gie-Entscheidungen) aus. Junge et al. (2015) belegen eine Zunahme der Aktivita-
ten der Européischen Kommission auf Basis einer Auswertung aller sekundaren
und tertidren Rechtsakte der EU im Zeitraum von 1983 bis 2009. Dies gilt insbe-
sondere, wenn ein gesetzgeberischer Stillstand zwischen den EU-Institutionen
etwa aufgrund von Blockaden einzelner Mitgliedstaaten besteht.

Diese Tendenz zur Vergemeinschaftung hilt der EuGH in der Regel nicht auf.
Vielmehr tragt er mithilfe seines Interpretationsspielraums, geleitet vom Grund-
satz der ,immer engeren Union®“, tendenziell zu einer starkeren Vergemeinschaf-
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tung von Politikbereichen bei (Hilpert und Konig, 2016). Der Prasident des
EuGH, Koen Lenaerts, schreibt den groBen Interpretationsspielraum der oft un-
spezifischen Formulierung der europiischen Rechtsakte zu, die schwierige poli-
tische Kompromisse widerspiegeln (Wall Street Journal, 2015).

Ungeachtet ihrer Ursachen ist diese Entwicklung bedenklich und weist auf eine
ungeniigende Subsidiaritdtskontrolle hin. Vor diesem Hintergrund ist die Frus-
tration in manchen Mitgliedstaaten nicht verwunderlich (Eurobarometer, 2015).

Zur Wahrung des Subsidiarititsprinzips bestehen in der EU mehrere Me-
chanismen, wie die Blockademoglichkeit einer Mehrheit der nationalen Parla-
mente, ein Frihwarnsystem mit ,Gelber Karte“ oder ,Orangefarbener Kar-
te“ oder eine Klage vor dem EuGH. Von diesen Moglichkeiten wurde bisher
kaum Gebrauch gemacht (insgesamt zwei Mal “gelbe Karte” bis zum Jahr 2015;
Europiische Kommission, 2013, 2014, 2015). Indirekt bleiben den nationalen
Parlamenten Kontrollfunktionen, da sie im Rahmen ihrer Gesetzgebungskompe-
tenzen sekundires EU-Recht souverdn umsetzen. Das gilt selbst, wenn diese
Umsetzung gegen EU-Vorgaben verst68t und ein Vertragsverletzungsverfahren
nach sich zieht, dessen Ausgang ungewiss ist. Letztlich vermag das Subsidiari-
tatsprinzip es jedoch nicht, den Kompetenzgewinn der EU nennenswert einzu-
schranken. Dies diirfte an seinem Mangel justiziablen Inhalts liegen (Grimm,
2016, S. 23).

Insgesamt ist die Subsidiaritidtskontrolle zu schwach. Im Falle einer Klage
vor dem EuGH ist keine stringente Subsidiarititskontrolle gewihrleistet. Ledig-
lich die Entscheidungen nationaler Verfassungsgerichte, nicht zuletzt des Bun-
desverfassungsgerichtes, fiihren zu Kompetenzbeschrankungen der EU. Dies
diirfte jedoch auf Dauer konflikttrachtig sein. Um das Subsidiaritatsprinzip und
damit die Biirgernidhe besser zu wahren, sollte die Architektur der EU in dieser
Hinsicht weiter gestarkt werden. Ein Vorschlag, der von der European Constitu-
tional Group (1993, 2003) vorgebracht wurde, ist die Etablierung eines Subsi-
diarititsgerichts, das auf rotierender Basis mit Richtern der héchsten Gerich-
te der Mitgliedstaaten besetzt ist (Sinn, 2016).

2. Freizugigkeit bei verzogerter Integration in die
Sozialsysteme

Werden offentliche Giiter von niedrigeren staatlichen Ebenen auf unterschiedli-
chem Niveau bereitgestellt, muss der Biirger je nach Praferenz seinen Wohnsitz
dort wiahlen konnen, wo das Angebot offentlicher Giiter seinen Priaferenzen am
besten entspricht (Tiebout, 1956). Daher geht das Subsidiarititsprinzip
Hand in Hand mit der Freiziigigkeit. Die ,Leave“-Kampagne dagegen mal-
te ein Bild, in dem die EU fiir einen auBer Kontrolle geratenen Strom an EU-
Migranten in das Vereinigte Konigreich steht. Daher solle das Land die Kon-
trolle iiber die eigenen Grenzen wiedergewinnen.

Im Vereinigten Konigreich lebten im Jahr 2015 laut UN Global Migration Data-
base 8,6 Millionen Immigranten. Davon kommen 3 Millionen Personen aus der
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EU, unter ihnen 1,3 Millionen aus den seit dem Jahr 2004 der EU beigetretenen
Mitgliedstaaten. Damit liegt der Anteil der Immigranten im Vereinigten Ko6-
nigreich unter dem Durchschnitt der EU-15. N ABBILDUNG 42

342. Die Personenfreiziigigkeit, welche die Arbeitnehmerfreiziigigkeit und Niederlas-
sungsfreiheit beinhaltet, gehort seit dem Jahr 1993 zu den vier Grundfreiheiten
der EU. Neben der Ausweitung der personlichen Maoglichkeiten der EU-Biirger
und der Friedenserhaltung wird die Personenfreiziigigkeit mit wichtigen ge-
samtwirtschaftlichen Vorteilen begriindet: Durch die Freiziigigkeit konnen Ar-
beitnehmer an dem Ort in der EU arbeiten, an dem sie den hichsten Grenzer-
trag erzielen. Zudem ermoglicht die Freiziigigkeit den Ausgleich asymmetri-
scher Faktorausstattungen, sodass beispielsweise Arbeiter mit bestimmten
Fihigkeiten aus einem Teil der EU, in dem diese im Uberschuss vorhanden sind,
in einen anderen Teil wandern konnen, in dem die Fiahigkeiten knapper sind.

Im Euro-Raum bildet die Personenfreiziigigkeit zudem einen essenziellen Aus-
gleichmechanismus bei asymmetrischen Schocks, da Wechselkursan-
passungen zwischen den Euro-Mitgliedstaaten nicht moglich sind.

343. Eine steigende Zahl von Immigranten wird jedoch in der Offentlichkeit oftmals
mit sinkenden Lohnen, steigender Arbeitslosigkeit, hoheren fiskalischen Kosten
und einer Beeintrachtigung offentlicher Giiter in Verbindung gebracht. Die po-
puldre Kritik der ,Leave“-Kampagne an den Effekten der Migration hélt jedoch
einer empirischen Uberpriifung nicht stand:

— Der Effekt auf Lohne und Arbeitslosigkeit hingt maBgeblich davon ab,
ob die Fahigkeiten der Immigranten Substitute oder Komplemente zu den
Fahigkeiten der einheimischen Bevolkerung darstellen. Im ersten Quartal
2016 hatten laut dem Office for National Statistics (ONS) 30 % der Immig-
ranten bereits einen Arbeitsplatz im Vereinigten Konigreich, und ein Anteil
von 21 % kam zur Arbeitsplatzsuche in das Vereinigte Konigreich. 27 % der

N ABBILDUNG 42
Bestand an Zugewanderten und Abgewanderten nach Geburtsland in ausgewahlten EU-Mitgliedstaaten?
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Immigranten kamen zu Ausbildung und Studium in das Vereinigte Konig-
reich. Nickell und Salaheen (2015) stellen einen kleinen negativen Effekt der
Immigration in das Vereinigte Konigreich auf die Léhne von im Dienstleis-
tungssektor geringer qualifizierten Beschiftigten fest. Wadsworth et al.
(2016) finden keinen signifikanten Zusammenhang zwischen Immigration
und Beschiftigung im Vereinigten Konigreich. Der Befund eines insignifikan-
ten oder kleinen Verdriangungseffekts ist konsistent mit zahlreichen anderen
empirischen Studien, wobei der Effekt auf einem flexiblen Arbeitsmarkt wie
demjenigen des Vereinigten Konigreichs meist noch geringer ist als auf stir-
ker regulierten Arbeitsmarkten. v zIFFER 768

— Im Durchschnitt sind die EU-Immigranten besser ausgebildet, jiinger und
eher in Beschiftigung als die im Vereinigten Konigreich geborene Bevolke-
rung (Rienzo, 2016). Dadurch leisten sie einen positiven Beitrag zu den of-
fentlichen Haushalten. Dustmann und Frattini (2014) errechnen einen
Nettobeitrag der EU-Migranten von 15 Mrd Britischen Pfund im Zeitraum
2001 bis 2011, wovon 5 Mrd Britische Pfund auf die Migranten aus den zehn
nach dem Jahr 2004 beigetretenen osteuropdischen Staaten entfallen. Im
Gegensatz dazu liegt der Nettobeitrag der einheimischen Bevélkerung in
demselben Zeitraum bei —617 Mrd Britischen Pfund.

— Eine Beeintrichtigung von offentlich bereitgestellten Giitern, bei-
spielsweise Gesundheits- oder Sozialleistungen sowie 6ffentlicher Sicherheit,
durch Immigranten ist empirisch kaum feststellbar. Giuntella et al. (2015)
konnten keinen Effekt der Immigration auf die Wartezeiten im britischen Ge-
sundheitssystem, dem National Health Service, feststellen. Im Gegenteil
hingt das Gesundheitssystem im Vereinigten Konigreich bereits stark von
Immigranten ab. So verfiigt laut dem Health and Social Care Information
Centre ein Viertel der Arzte nicht iiber die britische Staatsangehérigkeit. Zum
Zusammenhang zwischen Immigration und Kriminalitat gibt es wenige Stu-
dien. Bell et al. (2013) und Jaitman und Machin (2013) zeigen, dass die groBe
Immigrationswelle ab dem Jahr 2004 keinen signifikanten Einfluss auf die
Kriminalitdtsrate im Vereinigten Konigreich hatte.

Fiir die Austrittsverhandlungen mit dem Vereinigten Konigreich stellt die Frei-
ziigigkeit in der EU einen zentralen Punkt dar. Bereits im Vorfeld des Referen-
dums hat das Land eine Modifikation der Freiziigigkeitsregeln verhandelt. Diese
wurden jedoch bisher von der EU nicht umgesetzt, da sie an einen ,remain®-
Ausgang des EU-Referendums im Vereinigten Konigreich gekniipft waren. Die
Neuregelung wiirde MaBnahmen zur Begrenzung von Arbeitneh-
merstromen vorsehen, wenn diese ein derartiges AusmaB annehmen, dass sie
negative Auswirkungen fiir die Herkunftsldnder und fiir die Bestimmungsstaa-
ten haben (Europaischer Rat, 2016).

Im Fall eines auBergewohnlich groBen Zustroms von Arbeitnehmern aus ande-
ren Mitgliedstaaten wiirde ein Warn- und Schutzmechanismus aktiviert. Der Rat
konnte sodann einen Mitgliedstaat erméchtigen, den Zugang von neu hinzu-
kommenden Arbeitnehmern aus der EU zu Lohnergéanzungsleistungen, die nicht
durch Beitrige finanziert sind, fiir einen Zeitraum von bis zu insgesamt vier Jah-
ren ab Aufnahme der Beschiftigung zu beschrianken. Damit soll die Funktion
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der sozialen Sicherungssysteme, des Arbeitsmarkts und das ordnungsgemaBe
Funktionieren der o6ffentlichen Dienste eines Mitgliedstaats sichergestellt wer-
den. Zusitzlich konnen Leistungen fiir Kinder wie das Kindergeld an den Wohn-
ort des Kindes gekoppelt werden.

Das Ausmalfl der Migration in die Sozialsysteme, also der Migration zum
Zwecke der Ausnutzung hoherer Sozialstandards, erweist sich bisher als gering
(De Giorgi und Pellizzari, 2009; Riphahn et al., 2010; Kahanec, 2012; Giulietti et
al., 2013; Medgyesi und Poloskei, 2013; Skupnik, 2014). Daran hat die Herstel-
lung der vollen Freiziigigkeit fiir EU-Lander mit relativ geringem Wohlstand und
sozialem Sicherungsniveau wie Ruminien und Bulgarien wenig verindert. Fiir
homogenere und damit wanderungsfreundlichere Wirtschaftsraume wie die
Vereinigten Staaten gibt es jedoch uneinheitliche Ergebnisse (Borjas, 1999; Le-
vine und Zimmerman, 1999; McKinnish, 2007; Kennan und Walker, 2010).

Die Analyse bietet somit wenig Anhaltspunkte, die eine Einschrankung der Frei-
ziigigkeit rechtfertigen lieBen. Daher ist der durch den Gleichbehandlungs-
grundsatz verankerte Anspruch auf Sozialleistungen von EU-Biirgern am frei
wahlbaren Wohnort bisher unproblematisch. Dies wiirde sich dndern, wenn
Migration die Sozialsysteme in einer Art und Weise belasten wiirde, dass sie die
alleinige Kompetenz der Mitgliedstaaten im Bereich der sozialen Sicherung aus-
hohlt (SVR Migration, 2013). In der EU wiirde ein Ungleichgewicht zwischen der
Finanzierung, Regulierung und Inanspruchnahme von Sozialleistungen entste-
hen.

Um dies zu verhindern, konnten Mitgliedstaaten fiir EU-Migranten eine verzo-
gerte Integration in die Sozialsysteme vorsehen (Wissenschaftlicher Beirat
beim BMF, 2001), sodass sie erst nach Erhalt eines Daueraufenthaltsstatus vol-
len Anspruch auf Sozialleistungen erhalten. Wahrend dieser Zeit sollten Er-
werbstitige und nachweislich Arbeitsuchende sowie ihre Familienmitglieder ei-
nen Anspruch auf Sozialleistungen in dem Mitgliedstaat behalten, in dem sie zu-
vor einen Daueraufenthaltsstatus innehatten. Eine solche Regelung wire weit-
reichender als die im Februar 2016 auf Wunsch des Vereinigten Konigreichs
verhandelte Einschriankung (Europaischer Rat, 2016).

Aktuelle Vorschliage fiir Reformen der EU gehen entweder den Weg weiterer
Kompetenziibertragung auf die europiische Ebene oder plidieren dafiir, dem
Vereinigten Konigreich weitgehend entgegenzukommen, um es im Binnenmarkt
zu halten. v kasTen 11 Fiir weiterreichende Integrationsschritte in der Fi-
nanz-, Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik sieht der Sachverstindigenrat gegenwar-
tig keine Grundlage ~ zIFFer 362 (JG 2013 Ziffern 324 ff.; SG 2015 Ziffern 94 ff.;
Feld et al., 2016). Sie lassen sich allenfalls erreichen, wenn die EU zu einem
Bundesstaat geworden ist. Angesichts der zurzeit bestehenden Skepsis gegen-
iiber der europdischen Integration in vielen Mitgliedstaaten wiirden iibereilte
Integrationsschritte in diese Richtung die EU auf eine ZerreiBprobe stellen.

Zugleich muss davor gewarnt werden, dem Vereinigten Konigreich, etwa im
Rahmen einer kontinentalen Partnerschaft (Pisani-Ferry et al., 2016), zu weit
entgegenzukommen. Ein vollstindiger Zugang zum Binnenmarkt, ohne zugleich
die volle Personenfreiziigigkeit zu gewahrleisten, sollte dem Vereinigten Konig-
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reich nicht erlaubt werden. Die Personenfreiziigigkeit ist Voraussetzung fiir
die Entstehung eines gemeinsamen europiischen Arbeitsmarkts. Sie
hat damit eine wichtige Funktion im Binnenmarkt, insbesondere aber fiir die
Europiische Wihrungsunion (EWU). Das Entgegenkommen gegeniiber dem
Vereinigten Konigreich wiirde nicht zuletzt eine Einladung fiir Nachahmer be-
deuten und konnte zu einer Bedrohung fiir die mit der Europidischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion erreichte Integration werden.

Ahnlich kritisch ist die Idee einer atmenden Wihrungsunion zu sehen (Sinn,
2016). Die institutionalisierte Option des Aus- und Eintritts in die Wahrungs-
union wiirde das Versprechen ihrer Unumkehrbarkeit vollstindig seiner Glaub-
wiirdigkeit berauben. Die Wahrungsunion wiirde aus Sicht der Finanzmairkte zu
einem festen Wechselkurssystem mutieren, gegen das zu spekulieren sich loh-
nen wiirde. Die atmende Wiahrungsunion wire keine Wihrungsunion
mehr. Es wire dann ehrlicher, ihre Abwicklung zu fordern. Dies lehnt der Sach-
verstindigenrat allerdings angesichts der damit verbundenen wirtschaftlichen
Kosten fiir die beteiligten Mitgliedstaaten ab. Dies bedeutet nicht, dass ein Mit-
gliedstaat in der Wahrungsunion bleiben kann, wenn er fortlaufend gegen deren
Regeln und Vereinbarungen verst6St. In einem solchen Fall muss ein Ausschei-
den aus der Wiahrungsunion als Ultima Ratio méglich sein (SG 2015 Ziffer 93).

N KASTEN 11

Aktuelle Vorschlage zur Reform der EU

Die Brexit-Entscheidung und das bevorstehende 60-jahrige Jubilaum der Vertrage von Rom geben
Anstof’ zu einer Diskussion der Weiterentwicklung der EU. Diese komplementieren die Vorschlage zu
Reformen der Wahrungsunion, die infolge der Eurokrise aufgeworfen wurden und sich in einigen
Elementen auf die gesamte EU erstrecken.

Ayrault und Steinmeier (2016) schlagen eine Union fir eine gemeinsame Sicherheits- und Verteidi-
gungspolitik sowie eine gemeinsame europaische Asyl- und Einwanderungspolitik vor. Firr Asylsu-
chende sollten Normen und Verfahren harmonisiert werden, unter anderem durch den Aufbau einer
europaischen Asylagentur. Fir den Umgang mit erhohter Arbeitsmigration von auferhalb der EU soll
die Einfihrung eines europaischen Einwanderungsrechts gepruft werden. Fiir die Wahrungsunion
schlagen die Autoren unter anderem die Ernennung eines standigen Prasidenten der Eurogruppe und
den schrittweisen Aufbau einer Fiskalkapazitat im Zuge von Fortschritten bei gemeinsamen haus-
halts- und wirtschaftspolitischen Entscheidungen vor.

Pisani-Ferry et al. (2016) konzentrieren sich auf das zuklnftige Verhaltnis der EU zum Vereinigten
Koénigreich im Rahmen einer kontinentalen Partnerschaft, die allerdings eine neue Sichtweise auf
die EU impliziert. Die Autoren betonen dabei die funktionale Definition des Binnenmarkts als Zolluni-
on mit einheitlichen Regeln oder Mindeststandards und gemeinsamer Wettbewerbspolitik sowie ei-
nem Beitrag zu gemeinsamen 6ffentlichen Gutern. Damit wird die Bedeutung der vier Freiheiten beim
Waren-, Dienstleistungs-, Kapital- und Personenverkehr herabgestuft. Die Autoren argumentieren,
dass gewisse Elemente - wie etwa die Arbeitnehmerfreiziigigkeit - eingeschrankt werden koénnten,
ohne den Binnenmarkt zu beeintrachtigen. Diese Einschrankungen wurden eine Basis fur ein Ab-
kommen zwischen der EU und dem Vereinigten Konigreich bilden. Andere Elemente des Vorschlages
betreffen die Beteiligung der Partner bei der EU-Gesetzgebung sowie Beitrage zum EU-Haushalt. Die
Autoren erwagen eine Ausweitung des Partnerschaftsmodells auf die Turkei, diskutieren aber nicht
die Moglichkeit, dass andere Mitgliedstaaten zur Nachahmung angeregt werden.
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Andere Beitrage schlagen Reformen der Europaischen Wahrungsunion und der EU vor. Der Bericht
der fiinf Prasidenten sieht eine zweistufige Vertiefung der Wahrungsunion hin zu einer politischen
Union vor (Juncker et al., 2015). In einer ersten Stufe sollen die Wettbewerbsfahigkeit und strukturel-
le Konvergenz geférdert sowie eine vollstandige Banken- und Kapitalmarktunion und eine verantwor-
tungsvolle Haushaltspolitik durch Reform des europaischen Semesters und Etablierung eines euro-
paischen Fiskalrats herbeigefihrt werden. In einer zweiten Stufe sollen Zielvorgaben fir den Konver-
genzfortschritt vorgegeben werden, von deren Erreichung die Teilnahme an einer Fiskalunion zur
makrodkonomischen Stabilisierung geknlpft ist, also einem euroraumweiten Schatzamt. Das im
Frihjahr 2017 erwartete Weiflbuch der Europaischen Kommission wird den Fortschritt der ersten
Stufe bewerten und Mafnahmen fiir den Ubergang zur zweiten Stufe vorschlagen.

Enderlein et al. (2016) schlagen einen intergouvernementalen Ansatz aus drei Elementen vor. Zu-
nachst solle die Europaische Wahrungsunion krisensicherer gemacht werden. Unter anderem gehore
dazu die Ausstattung des Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM) mit einem schnellen Reakti-
onsmechanismus (einem gemeinsam von den Mitgliedstaaten vorfinanzierten oder zweckgebunde-
nen Fonds im Umfang von 200 Mrd Euro zur ersten Krisenreaktion, beispielsweise zum Aufkauf von
Staatsanleihen auf dem Sekundarmarkt), die Erganzung der Bankenunion durch eine Risikoteilung
zwischen nationalen Einlagensicherungssystemen und eine Uberarbeitung der Fiskalregeln. Dann
sollten durch Strukturreformen und 6ffentliche sowie private Investitionen mehr Wachstum und eine
fortschreitende Konvergenz in der mittleren Frist erreicht werden. Zuletzt soll die Wahrungsunion mit-
tels Anderung der Vertrége durch eine politische Union ergénzt werden.

Sinn (2016) schlagt vor, dass die EWU zu einer ,atmenden Wahrungsunion“ mit geregelten Ein- und
Austritten umgebaut werden solle. Dies kdnne Mitgliedstaaten die Méglichkeit geben, durch eine mit
einem Austritt verbundene Abwertung wieder wettbewerbsfahig zu werden und anschliefend wieder
in die EWU einzutreten. Fir die EWU bedurfe es auflerdem einer Konkursordnung fir Staaten und ei-
ner Reihe von Anderungen im Zusammenhang mit der EZB. Fiir die EU werden die Einfiihrung eines
Subsidiaritatsgerichts, der Aufbau europaweiter Netze (etwa fur Strom, Gas, Internet und Telefonie),
die Einrichtung einer gemeinsamen Armee, eine gemeinsame Grenzsicherung und Sicherheitspolitik
sowie neue gemeinsame Asyl- und Migrationsregeln gefordert. AuBerdem schlagt Sinn (2016) vor, in
der EU das Heimatlandprinzip fir Migranten anzuwenden. Jeder EU-Blrger wiirde dabei lediglich die
Sozialleistungen seines Geburtsstaats erhalten, wenn er innerhalb der EU migriert, sofern er nicht
durch Steuern und Beitrage bereits gentigend zu den sozialen Sicherungssystemen im Gastland bei-
getragen hat. Im Hinblick auf einen méglichen Brexit solle Landern wie dem Vereinigten Konigreich,
der Turkei oder der Ukraine die Méglichkeit gegeben werden ,assoziierte EU-Mitglieder” zu werden.
Diese wirden zwar die drei Grundfreiheiten der EU, freien Waren-, Dienstleistungs- und Kapitalver-
kehr, mit den EU-Mitgliedstaaten teilen, aber nicht die Personenfreiziigigkeit.

350.

Diese Einschitzungen des Sachverstindigenrates verdeutlichen, dass Personen-
freiziigigkeit vor allem als Arbeitnehmerfreiziigigkeit zu verstehen ist. Eine Mig-
ration in die Sozialsysteme ist hingegen nicht wiinschenswert. Eine verzogerte
Integration in die Sozialsysteme stellt aus dieser Sicht die Personenfreiziigigkeit
nicht infrage. Das Vereinigte Konigreich konnte sich etwa an den in der Schweiz
zur Umsetzung der Masseneinwanderungsinitiative im September 2016 be-
schlossenen ,Inldndervorrang light anlehnen, um die Sorge der britischen
Bevolkerung vor ungeordneter Zuwanderung aufzunehmen. Die Schweizer Re-
gelung sieht bei hoher Zuwanderung eine Vorabmeldung offener Stellen an die
Regionalen Arbeitsvermittlungen (RAV) vor der 6ffentlichen Ausschreibung vor.
Die Unternehmen wiren aber nicht gezwungen, die ihnen von den RAV vermit-
telten Inldander einzustellen. ~ kasTen 10 Dies diirfte keinen VerstoB gegen das
Prinzip der Personenfreiziigigkeit darstellen.
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3. EU-Finanzen neu ordnen

Ein dritter groBerer Kritikpunkt der ,leave“-Kampagne richtete sich gegen die
ineffiziente Mittelverwendung der EU. Die Kampagne argumentierte, dass der
britische Beitrag zum EU-Haushalt besser im Inland eingesetzt werden konne.

Die Beitrdge der EU-Mitgliedstaaten flieSen in den EU-Haushalt. Dieser wird
verwendet, um die Aufgaben der EU zu finanzieren, und konzentriert sich, ge-
maB seiner historischen Entwicklung, auf die Agrar-, Struktur- und Koha-
sionspolitik. Das Vereinigte Konigreich ist eines der Lander, das sich am
starksten gegen weitere Erhohungen des EU-Haushalts und fiir eine Verschie-
bung der Ausgabenschwerpunkte von Verwaltung und Landwirtschaft zu Inno-
vation, Wachstum sowie Forschung und Entwicklung ausgesprochen hat. Im
Jahr 2015 gingen 40 % des EU-Haushalts an den Bereich ,Nachhaltiges Wachs-
tum: natiirliche Ressourcen®, der die Agrarausgaben beinhaltet, und 6 % an die
Verwaltung. Fiir die ,wirtschaftliche, soziale und territoriale Kohision“ wurden
35 % des Budgets aufgewendet und fiir den Bereich ,Wettbewerbsfahigkeit fiir
Wachstum und Beschiftigung®, der die Innovations- und Forschungsprogram-
me umfasst, lediglich 12 %.

Diese Priorisierung ist schon lange nicht mehr zeitgemiaB (Feld, 2005b).
Zum einen stellt sich die Lebensmittelversorgung in der EU als sicher und er-
schwinglich dar. Das umfangreiche System an Agrarsubventionen begiinstigt
Uberproduktion und bevorteilt vor allem groBe landwirtschaftliche Betriebe und
Grundeigentiimer (Europiischer Rechnungshof, 2016). Zum anderen ist die ak-
tuelle Struktur- und Kohasionspolitik nicht effektiv, zumal die Mittel zugleich an
wirtschaftlich schwichere und stirkere Regionen flieBen. Zudem kann empi-
risch ein abnehmender Grenzertrag der Strukturmittel festgestellt werden (Be-
cker et al., 2012). Es ist dariiber hinaus nicht klar, ob die Strukturmittel einen
positiven Effekt auf das Wachstum und die Konvergenz der geférderten Regio-
nen haben (Mohl und Hagen, 2010) und ob dadurch keine negativen Effekte fiir
die umliegenden Regionen entstehen konnen (Breidenbach et al., 2016).

Dagegen gibt es neue Herausforderungen, die durch eine angemessene Fi-
nanzierung besser zu bewiltigen wiren, wie etwa Ausgaben in Verbindung mit
der Fliichtlingsmigration oder einer gemeinsamen Sicherheitspolitik. N ziFFeR 336
Um aktuellen Herausforderungen besser begegnen zu konnen, sollte die Alloka-
tion der EU-Haushaltsmittel stirker flexibilisiert werden. Bisher wird auf Basis
eines siebenjahrigen Finanzrahmens die Allokation der Mittel zu verschiedenen
Politikbereichen festgelegt. Dies sollte bereits bei den anstehenden Verhandlun-
gen fiir den nichsten mehrjihrigen Finanzierungsrahmen fiir den Zeitraum
2021 bis 2027 beriicksichtigt werden. Um diese Aufgaben zu bewiltigen, beno-
tigt die EU keine eigene Steuer (Wissenschaftlicher Beirat beim BMF, 2016).

Eine stirkere Verkniipfung von EU-Strukturmitteln mit den liéinderspe-
zifischen Empfehlungen der Europédischen Kommission ist wiinschenswert.
Das Europiische Semester zielt bereits auf eine engere Verbindung zwischen
den landerspezifischen Empfehlungen und der EU-Strukturforderung. Insbe-
sondere im Rahmen von Defizit- oder Ungleichgewichtsverfahren kann eine
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Konditionalitdt auferlegt werden, welche die Freigabe der Finanzmittel von der
Umsetzung vereinbarter Reformen abhangig macht. Hierdurch konnten die bis-
her schwachen Sanktionsmoglichkeiten der Europiischen Kommission gegen-
iiber solchen Mitgliedstaaten, die Strukturmittel beziehen, gestéarkt werden.

V. FAZIT: DAS EUROPAISCHE PROJEKT DURCH
MEHR SUBSIDIARITAT STARKEN

356.

357.

358.

359.

360.

Derzeit besteht wenig Klarheit {iber die Verhandlungsziele oder -strategie
des Vereinigten Konigreichs. Die Verhandlungen zwischen dem Vereinigten Ko-
nigreich und der EU werden sich voraussichtlich langer hinziehen und einen un-
gewissen Ausgang haben. Uber die makrookonomischen Effekte eines
Brexit herrscht ebenfalls hohe Unsicherheit. In der kurzen Frist zeichnen sich
bislang aber nur moderate Effekte ab. In der langen Frist hingen die 6konomi-
schen Auswirkungen entscheidend vom Ergebnis der Austrittsverhandlungen
ab.

Zunichst sollte versucht werden, die Unsicherheit sowie den moglichen Schaden
fiir die EU und das Vereinigte Konigreich zu minimieren. Das derzeit von der
britischen Regierung bevorzugte individuelle Abkommen mit der EU darf jedoch
nicht zum ,Rosinenpicken® fiihren. Die Verhandlungen fiir ein Nachfolge-
abkommen miissen die Konsistenz mit bestehenden Verhéiltnissen zu Dritt-
staaten wie der Schweiz oder Norwegen und die Gefahr der Nachahmung durch
andere EU-Mitgliedstaaten beriicksichtigen.

Selbst wenn die Europaskepsis im Vereinigten Konigreich seit jeher groBer war
als in anderen Teilen der EU, so bereitet der verstarkte Trend europakritischer
Stimmen in einigen Mitgliedstaaten Sorgen. Der EU muss dabei zur Last gelegt
werden, dass sie es versaumt hat, die Vorziige der EU, die Frieden und Wohl-
stand als oberste Ziele verfolgt, klarer zu vermitteln. Dass EU-Institutionen oft
als Siindenbock von nationalen Regierungen dienen miissen, trostet genauso
wenig wie der Hinweis, dass im Brexit-Referendum der Protest der britischen
Wihler gegen ihre Regierung zum Ausdruck gekommen sein kénnte.

Daher miissen die richtigen Lehren aus der Volksbefragung im Vereinigten
Konigreich gezogen werden. Zur Stirkung von Souverdnitit und Demokratie
spricht sich der Sachverstdandigenrat fiir eine stirkere Beachtung des Subsidia-
rititsprinzips aus. Zusitzlich ist eine Neuordnung der EU-Finanzen dringend
geboten. Wahrend die hohen Agrarsubventionen erhebliche Marktverzerrungen
bewirken, sollten die Strukturmittel besser auf die landerspezifischen Empfeh-
lungen der Europiischen Kommission abgestimmt sein, um effizienter wirken
zu konnen.

Eine Einschriankung der Personenfreiziigigkeit wiirde die Entstehung eines ge-
meinsamen europdischen Arbeitsmarkts erheblich behindern und damit den
Binnenmarkt in der EU, insbesondere aber in der Europaischen Wahrungsunion
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schwichen. Allenfalls lassen sich Modifikationen vorstellen, die im Sinne des in
der Schweiz geplanten ,Inldndervorrangs light* einen zeitlichen Vorsprung fiir
Inlander bei der Arbeitsvermittlung vorsehen. Um Fehlanreizen vorzubeugen,
ist eine verzogerte Integration in die Sozialsysteme denkbar. Bei der Per-
sonenfreiziigigkeit geht es um Migration in die Arbeitsméirkte, nicht in die Sozi-
alsysteme.

Ungeachtet der europaskeptischen Stimmen in der EU wurden im Kontext eines
moglichen Brexit Vorschldge zur Vertiefung der Integration wiederbelebt. v kas-
TEN 11 Der Sachverstandigenrat warnt vor iibereilten Integrationsschritten
(SG 2015 Ziffern 94 ff.):

— Die Schaffung einer gemeinsamen Fiskalkapazitit ist weder notwendig

noch zielfiihrend (JG 2013 Ziffern 324 ff.), da der politische Wille fiir eine eu-
ropdische Finanzpolitik fehlt und die Gefahr von dauerhaften, einseitigen
Transfers zwischen den Mitgliedstaaten besteht. Die Kapital- und Kredit-
markte konnen hingegen einen wesentlichen Beitrag zur Schockabsorption
leisten (Feld und Osterloh, 2013).

Ebenfalls nicht zielfiihrend ist eine europiische Arbeitslosenversiche-
rung, da sich die bestehenden Arbeitsmarktregeln in der EU stark unter-
scheiden. Die Ausgestaltung der Sozial- und Arbeitsmarktpolitik befindet sich
in der Verantwortung der Mitgliedstaaten. Eine gemeinsame Arbeitslosen-
versicherung wiirde daher gro3e Anreizprobleme mit sich bringen.

Die Harmonisierung der Wirtschaftspolitik, etwa im Rahmen der Ver-
fahren bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht oder bei Vorschldagen
fiir die Koordination von Lohnsetzungen, ist kritisch zu sehen. Zum einen ist
aus okonomischer Sicht die Frage zu stellen, ob eine Harmonisierung nicht
den Wettbewerb und somit die Effizienz behindert. Zum anderen ist die Steu-
erungsfiahigkeit der Staaten begrenzt. Eine Harmonisierung wiirde gleichzei-
tig einen hoheren Interventionsgrad der Wirtschaftspolitik bedingen.

Der Sachverstiandigenrat sieht die Notwendigkeit weiterer Integrations-
schritte vor allem in folgenden Bereichen:

— FEine groSere Kompetenz der EU im Bereich der inneren Sicherheit und

dem Schutz der AuBBengrenzen wiirde einen bedeutsamen Fortschritt bei
der Bekdmpfung der organisierten Kriminalitit und dem Terrorismus dar-
stellen. Zugleich lieBe sich eine geordnete Migrations- und Asylpolitik in Eu-
ropa betreiben. Dies erfordert eine Aufwertung von Europol und Frontex,
lauft aber nicht einfach auf mehr Mittel fiir beide Institutionen hinaus. Viel-
mehr miissten ihnen mehr Kompetenzen zum eigenstiandigen Handeln zu-
kommen. Hilfreich wire zudem eine bessere Synchronisierung der Karriere-
wege von Europol und Frontex mit den jeweiligen nationalen Behorden, aus
denen diese ihr Personal rekrutieren. So wiirde die Durchléssigkeit der Si-
cherheitsbehorden erhoht.

Der Sachverstidndigenrat befiirwortet eine starkere Integration der europai-
schen Kapitalmirkte im Sinne einer Kapitalmarktunion, um wohlfahrts-
steigernde Risikodiversifikationen zu ermoglichen. Dazu werden weitere
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Standardisierungen und Harmonisierungen notwendig, etwa bei der Verbrie-
fung von Unternehmenskrediten oder den rechtlichen Grundlagen der Stel-
lung von Sicherheiten.

— Eine EU-weite Klimapolitik konnte klimapolitische Ziele, zum Beispiel fiir
den CO.-AusstoB, effizienter erreichen als ein nationales Vorgehen, da Emis-
sionsvermeidungskosten regional variieren. Dies lieBe sich iiber eine Star-
kung des europaweiten Emissionshandels erreichen.

Eine andere Meinung

363.

364.

365.

366.

Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, kann sich nicht der Auffassung der
Mehrheit anschlieBen, dass es zur Starkung der Europdischen Union (EU) vor
allem darauf ankommt, das Subsidiaritatsprinzip zu stiarken.

Als ,richtige Lehre” aus der Volksbefragung im Vereinigten Konigreich pladiert
die Mehrheit in erster Linie dafiir, das Subsidiaritatsprinzip in den Vorder-
grund zu riicken und die EU effizienter auf ihre Kernaufgaben zu konzentrieren.
Zudem miisse es der EU gelingen, ihre Vorteile klarer zu vermitteln.

Es stellt sich dabei die Frage, ob die Unzufriedenheit vieler Biirger mit der EU
tatsdchlich in erster Linie durch eine {iberzogene Kompetenzaneignung der EU
und eine zu schwache Subsidiarititskontrolle zu erklaren ist. Befragungen wie
beispielsweise das Eurobarometer (Europdische Kommission, 2016) zeigen, dass
die Einwanderung aktuell von 48 % der Biirger als das vordringlichste Prob-
lem der Europiischen Union genannt wird. Als das wichtigste Problem,
dem das eigene Land gegeniibersteht, sieht ein Drittel der Européder die Ar-
beitslosigkeit. Auch wenn die Gewichtung dieses Problems in den vergange-
nen Jahren zuriickgegangen ist, spiegelt sich darin die nach wie vor hohe und
gegeniiber dem Hohepunkt im Jahr 2013 nur um knapp 2 Prozentpunkte zu-
riickgegangene Arbeitslosenquote der EU wider. Dabei diirfte die hohe Arbeits-
losigkeit einen wesentlichen Grund fiir die Befiirchtungen vor der Migration
darstellen.

Fiir Deutschland lisst sich zeigen, dass Anhédnger der AfD mehrheitlich der
Auffassung sind, eine Mitgliedschaft in der EU sei nachteilig fiir Deutschland.
Gleichzeitig fiihlt sich diese Gruppe in besonderer Weise von der gesellschaftli-
chen Wohlstandsentwicklung abgekoppelt (Kocher, 2016). ~ ABBILDUNG 43 Der ne-
gative Zusammenhang zwischen der Einkommenssituation und der Einschét-
zung der wirtschaftlichen Integration zeigt sich auch in den Analysen zum Ab-
stimmungsverhalten im Brexit-Referendum (Zoega 2016, N KASTEN 8 SEITE 139). Ei-
ne Studie von Ioannou et al. (2015) kommt fiir die EU zu dem Befund, dass eine
hohere Arbeitslosigkeit im eigenen Land und ein hoherer 6ffentlicher Schulden-
stand in anderen Lindern in einem negativen Zusammenhang zum Vertrauen in
die EU stehen.
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N ABBILDUNG 43

Umfrage zur Einschatzung der wirtschaftlichen Lage und zu den Praferenzen beziiglich der EU-Mitgliedschaft

Wirtschaftliche Lage Préferenz fiir EU-Mitgliedschaft
% %
40 100
80
30 A
60
20 A
40 A
10
20
0 0 -
Cbu/ SPD FDP B'90/ Die AfD CDU/ SPD FDP B'90/ Die AfD
Csu Grine Linke Csu Griine Linke
M Zustimmung zur Aussage: ,Vielen anderen in Deutschland M Mitglied bleiben EU verlassen [ unentschieden,
geht es immer besser, aber nur mir nicht. Ich gehore zu keine Angabe

denen, die zurlickbleiben.”

Quelle: Institut fir Demoskopie Allensbach Daten zur Abbildung
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Bei der groBen Bedeutung der Arbeitslosigkeit und des Pro-Kopf-Einkommens
fiir die Einstellung zur EU erscheint es wenig zielfiihrend, als Reaktion auf das
Brexit-Votum allein die Subsidiaritidt zu starken. Vielmehr sollte es darum ge-
hen, alles zu tun, um das Wachstum zu fordern und die Arbeitslosigkeit mog-
lichst deutlich zu reduzieren.

Wenn man — wie die Mehrheit — dafiir Strukturreformen, die zu Lohnsenkun-
gen fiihren, als besonders geeignet sieht, muss man sich der Problematik be-
wusst sein, dass diese Strategie innerhalb des Euro-Raums ein Nullsummen-
Spiel darstellt. Es wire damit nur eine Verbesserung der preislichen Wettbe-
werbsfiahigkeit gegeniiber Drittlindern moglich. Bei der hohen Unsicherheit
iiber die Determinanten des Euro-Wechselkurses ist jedoch vollig offen, ob sich
dies tatsdchlich realisieren lasst.

Es bietet sich daher an, die Wirtschaft des Euro-Raums durch ein breit angeleg-
tes Programm zur Forderung der Zukunftsfihigkeit zu stirken. Es sollte
nicht nur Infrastrukturinvestitionen, sondern auch zuséatzliche Ausgaben im Bil-
dungsbereich sowie fiir Forschung und Entwicklung umfassen. Um eine breite
Wirkung zu entfalten, sollte es ein jahrliches Volumen von 1 % des BIP haben
und sich iiber einen Zeitraum von fiinf Jahren erstrecken.

Die einfachste Form der Finanzierung bestiinde darin, den Mitgliedstaaten, im
Sinne der ,,Goldenen Regel“ der Fiskalpolitik, hierfiir einen entsprechenden
zusatzlichen Spielraum bei den Regelungen des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts einzurdumen. Dies wiirde nicht zwingend zu einem Anstieg der Schul-
denstandsquoten fiihren. Die empirische Literatur (Batini et al., 2014) zeigt,
dass Multiplikatoren in Phasen mit einer negativen Output-Liicke relativ hoch
sind. Sie fallen noch stiarker aus, wenn sich die Wirtschaft in einer Phase an der
Nullzins-Grenze befindet; fiir Staatsausgaben werden dann sogar Werte von
2,3 bis 4 geschatzt (Batini et al., 2014). Dell’Erba et al. (2014) zeigen ebenfalls,
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dass bei hartnackigen Rezessionen die Multiplikatoren deutlich iiber den {ibli-
chen Werten liegen.

Eine die Schuldenstandsquote senkende expansive Politik ist dann bei
relativ konservativen Parametern moglich. Unterstellt man einmal einen Multi-
plikator fiir zusétzliche Staatsausgaben in Hohe von 2 und zudem eine Relation
der Steuereinnahmen zum BIP von 0,3, dann wiirde eine Erhéhung der Staats-
ausgaben um 1 Euro

— das BIP um 2 Euro erhohen,

— die Verschuldung um 0,4 Euro erhohen, weil den zusitzlichen Ausgaben zu-
sitzliche Einnahmen von 0,6 Euro (30 % von den zusitzlich generierten
2 Euro) gegeniiberstehen.

Bei einer hypothetischen Schuldenstandsquote von 100 % im Ausgangspunkt
kiame es dann zu einem Riickgang auf 98,4 %.

Die Moglichkeit, dass zusitzliche Staatsausgaben die Schuldenstandsquote re-
duzieren konnen, wurde kiirzlich vom Vorsitzenden des US-amerikanischen
Council of Economic Advisors, Jason Furman (2016), als Element eines ,,new
view“ der Fiskalpolitik prasentiert. In einer Situation, in der die Geldpolitik
an Grenzen stoBt, stelle die Fiskalpolitik eine besonders wirksame Erganzung
dar. Sie habe zudem des Potenzial eines ,crowding-in“ von privaten Investitio-
nen durch stirkeres Wachstum. Dadurch wiirden die Inflationserwartungen
steigen und damit auch die Realzinsen. SchlieBlich sei die Fiskalpolitik beson-
ders wirksam, wenn sie in koordinierter Form erfolge, da dies zu positiven Spill-
over-Effekten fiihre.

Zudem hat man sich zu fragen, inwieweit ein uneingeschriankter Steuer-
wettbewerb innerhalb der EU mit deren Stabilitit vereinbar ist. Wenn die ge-
sellschaftliche Akzeptanz der Globalisierung allgemein und der Grundfreiheiten
in der EU auf Dauer gesichert werden sollen, ist eine wirksame Umverteilung
von den Gew