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VORWORT 

1. Gemäß § 6 Absatz 1 des Gesetzes über die Bildung eines Sachverständigenrates 
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung legt der Sachverstän-
digenrat sein 54. Jahresgutachten vor. Das Jahresgutachten 2017/18 trägt den 
Titel: 

FÜR EINE ZUKUNFTSORIENTIERTE 
WIRTSCHAFTSPOLITIK 

2. Die derzeit sehr gute konjunkturelle Lage bietet beste Bedingungen für eine 
Neujustierung der Wirtschaftspolitik. Gerade jetzt sollte die Zukunftsorientie-
rung im Mittelpunkt stehen und nicht, wie in den vergangenen Jahren, der Ver-
teilungsdiskurs. Protektionistische Bestrebungen, die fortschreitende Digitalisie-
rung und Globalisierung der Wirtschaft sowie die Weiterentwicklung des Euro-
Raums und der Europäischen Union sind große Herausforderungen unserer 
Zeit. Im vorliegenden Jahresgutachten zeigt der Sachverständigenrat Möglich-
keiten auf, wie die neue Bundesregierung diesen begegnen kann.   

3. Der Bundespräsident hat Frau Professor Dr. Isabel Schnabel für eine weitere 
Amtsperiode von März 2017 bis Februar 2022 zum Mitglied des Sachverständi-
genrates ernannt. 

4. Im Lauf des Jahres 2017 hat der Sachverständigenrat mit der Bundeskanzlerin, 
der Bundesministerin für Wirtschaft und Energie und dem Bundesminister der 
Finanzen aktuelle wirtschafts- und finanzpolitische Fragen erörtert.  

5. Der Sachverständigenrat führte mit dem Präsidenten, dem Vizepräsidenten und 
einem weiteren Mitglied des Direktoriums und leitenden Mitarbeitern der Euro-
päischen Zentralbank Gespräche zur Geldpolitik und zur derzeitigen Lage im 
Euro-Raum.  

6. Mit dem Präsidenten, der Vizepräsidentin und weiteren Mitgliedern des Vor-
stands sowie leitenden Mitarbeitern der Deutschen Bundesbank diskutierte der 
Sachverständigenrat eine Vielzahl aktueller wirtschafts- und finanzpolitischer 
Fragen. Zudem unterstützte das Forschungsdaten- und Servicezentrum der 
Deutschen Bundesbank die Arbeit des Sachverständigenrates mit Informationen 
und umfassendem Datenmaterial. 

7. Mit dem Gouverneur der Central Bank of Ireland führte der Sachverständigenrat 
ein Gespräch zu sicheren Wertpapieren im Euro-Raum. 

8. Mit Staatssekretären, Abteilungsleitern und leitenden Mitarbeitern aus dem 
Bundeskanzleramt, dem Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, dem 
Bundesministerium der Finanzen und dem Bundesministerium für Arbeit und 
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Soziales wurden Gespräche über aktuelle wirtschafts- und finanzpolitische Fra-
gen geführt.  

9. Der Sachverständigenrat führte Gespräche mit dem Präsidenten und weiteren 
Direktoriumsmitgliedern und leitenden Mitarbeitern der Bundesanstalt für Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht über aktuelle Fragen der Finanzmarktregulierung. 

10. Mit dem geschäftsführenden Direktor und einem Direktoriumsmitglied des Eu-
ropäischen Stabilitätsmechanismus erörterte der Sachverständigenrat die Wei-
terentwicklung der Architektur des Euro-Raums. 

11. Mit der Vorsitzenden und einem leitenden Mitarbeiter des Single Resolution 
Board erörterte der Sachverständigenrat Aspekte der Finanzmarktregulierung. 

12. Mit dem Vorstandsvorsitzenden der Bundesagentur für Arbeit sowie dem Direk-
tor und dem Vizedirektor des Instituts für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung 
diskutierte der Sachverständigenrat aktuelle arbeitsmarktpolitische Fragen. 
Darüber hinaus haben beide Institutionen dem Sachverständigenrat umfassen-
des Informations- und Datenmaterial zu verschiedenen arbeitsmarktrelevanten 
Themen zur Verfügung gestellt.  

13. Der Sachverständigenrat führte jeweils mit den Präsidenten und weiteren Ver-
tretern der Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbände, des Bun-
desverbandes der Deutschen Industrie, des Deutschen Industrie- und Handels-
kammertages, des Zentralverbandes des Deutschen Handwerks, mit einem Vor-
standsmitglied des Deutschen Gewerkschaftsbundes und mit leitenden Mitar-
beitern des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes Gespräche zu aktuellen 
wirtschaftspolitischen Fragestellungen. 

14. Vertreter der „Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose“ standen dem Sachver-
ständigenrat für Gespräche über die Lage der deutschen Wirtschaft sowie über 
nationale und weltwirtschaftliche Entwicklungen zur Verfügung. 

15. Der Sachverständigenrat führte Gespräche mit Vertretern der Europäischen 
Kommission, der Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung und des Internationalen Währungsfonds. 

16. Am 9. Juni 2017 hat der Sachverständigenrat gemeinsam mit der spanischen 
Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal die „Second International 
Conference of Councils on Economic Policy“ in Madrid organisiert. Ziel der Ver-
anstaltung war es, die Zusammenarbeit zwischen Sachverständigenräten auf in-
ternationaler Ebene zu intensivieren. An der Konferenz nahmen Vertreter von 
Institutionen aus Finnland, Frankreich, Irland, Japan, Kanada, den Niederlan-
den und Spanien sowie des European Fiscal Board teil.  

17. Prof. Gabriel Felbermayr, Ph.D., Dr. Jasmin Gröschl und Prof. Dr. Benjamin 
Jung, ifo Institut München, erstellten für den Sachverständigenrat eine Exper-
tise zum Thema „Wohlfahrtseffekte der Handelsliberalisierung“. 
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18. Prof. Holger Görg, Ph.D., und Prof. Aoife Hanley, Ph.D., IfW Kiel und Universi-
tät Kiel, erstellten für den Sachverständigenrat eine Expertise zum Thema „Glo-
balization: Implications for firms in Germany“. 

19. Prof. Markus K. Brunnermeier, Ph.D., Princeton University, Prof. Dr. Stefan 
Kooths, IfW Kiel, Prof. Dr. Jens Suedekum, DICE und Universität Düsseldorf, 
und Prof. Dr. Ludger Wößmann, ifo Institut München, stellten Analysen zu ver-
schiedenen wirtschaftspolitischen Themen beim Sachverständigenrat vor. 

20. Dr. Heiko T. Burret, Yannick Bury, M.Sc., und Dr. Ekkehard A. Köhler dankt der 
Sachverständigenrat für die Unterstützung bei den Tragfähigkeitsanalysen und 
der Berechnung von Grenzabschöpfungsraten des deutschen Finanzausgleichs-
systems. 

21. Prof. Dr. Günter W. Beck, Universität Siegen, und Prof. Dr. Maik Wolters, Uni-
versität Jena, dankt der Sachverständigenrat für die Unterstützung bei Analysen 
zur Normalisierung der Geldpolitik und Berechnungen von Gleichgewichtszin-
sen. 

22. Mitglieder des Sachverständigenrates führten Gespräche mit Prof. Dr. Boris Au-
gurzky, RWI, Essen, Prof. Dr. Thomas K. Bauer, Ruhr-Universität Bochum und 
RWI, Essen, Prof. Michael Binder, Ph.D., IMFS und Universität Frankfurt, Dr. 
Philipp Breidenbach, RWI, Essen, Prof. Dr. Roland Döhrn, RWI, Essen, Prof. Dr. 
Andreas Engert, Universität Mannheim, Prof. Dr. Justus Haucap, DICE und 
Universität Düsseldorf, Prof. Dr. h.c. mult. Martin Hellwig, Ph.D., MPI Gemein-
schaftsgüter Bonn, Prof. Dr. Dr. h.c. Helmut Siekmann, IMFS und Universität 
Frankfurt, Michael Themann, M.Sc., RWI, Essen, Prof. Dr. Tobias Tröger, 
LL.M., IMFS und Universität Frankfurt, Dr. Guntram B. Wolff, Bruegel, Brüssel, 
und Prof. Dr. Ansgar Wübker, RWI, Essen.  

23. Das Forschungsdatenzentrum der Bundesagentur für Arbeit im Institut für Ar-
beitsmarkt- und Berufsforschung, Nürnberg, stellte dem Sachverständigenrat 
umfassende Datensätze zur Verfügung, darunter insbesondere das „Betriebs-
Historik-Panel“ (BHP) und die „Stichprobe der Integrierten Arbeitsmarktbiogra-
fien“ (SIAB).  

24. Theresa Aatz, Christian Brendel, Timon L. Dreyer, Julia F. Engel, Matthias Hän-
sel, Johannes Kochems, Robin Kötzle, Lukas F. Mann, Christian Reininger, Phi-
lipp Schmalen, Evamaria Speich, Marcel Stechert, Kristin Trautmann, Isabelle 
Wilhelm und Malte Zoubek haben den Sachverständigenrat und seinen wissen-
schaftlichen Stab im Rahmen ihrer Praktika tatkräftig unterstützt. 

25. Der Sachverständigenrat dankt dem Statistischen Bundesamt für die ausge-
zeichnete Zusammenarbeit und wertvolle Unterstützung. Ein besonderer Dank 
gebührt den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der Geschäftsstelle des Sachver-
ständigenrates, Geschäftsführerin Dipl.-Volkswirtin Birgit Hein sowie Jasmin 
Conrad, Anita Demir, Chris-Gabriel Islam, M.Sc., Dipl.-Volkswirt Peter Kuntze 
(bis 31. Januar 2017), Uwe Krüger, Volker Schmitt, Hans-Jürgen Schwab und 
Lara Wiengarten, M.Sc., die mit außergewöhnlich hohem Einsatz die Arbeit des 
Sachverständigenrates unterstützten.  
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26. Das vorliegende Jahresgutachten beruht ganz wesentlich auf der Unterstützung 
durch den wissenschaftlichen Stab, der die Arbeiten des Sachverständigenrates 
mit einem enormen Engagement und vorzüglicher fachlicher Expertise begleitet 
hat. Ein herzlicher Dank geht daher an Dr. Bodo Aretz, Sebastian Breuer, M.Sc. 
(stellvertretender Generalsekretär), Désirée I. Christofzik, M.A., Dr. Jeanne 
Diesteldorf, Dr. Steffen Elstner (bis 31. Mai 2017), Dr. Jan Fries, Dr. Niklas Ga-
datsch (bis 30. Juni 2017), Jens Herold, M.Sc., Dr. Florian Kirsch, Dr. Anabell 
Kohlmeier (bis 30. April 2017), Dr. Henrike Michaelis, Dr. Wolf Heinrich Reu-
ter, Felix Rutkowski, M.Sc., Dr. Alexander Schäfer, Sebastian Weiske, M.Sc., und 
Dipl.-Volkswirt Mustafa Yeter. Ein besonders herzlicher Dank gebührt dem Ge-
neralsekretär des Sachverständigenrates, Dr. Jochen Andritzky.  

Sollte das Gutachten Fehler oder Mängel enthalten, gehen diese allein zu Lasten 
der Unterzeichner. 

Wiesbaden, 8. November 2017 

 Peter Bofinger  Isabel Schnabel 

 

Lars P. Feld  Christoph M. Schmidt  Volker Wieland 
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Hinweise zum verwendeten Datenmaterial 

Online-Datenangebot 

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

Darüber hinaus bietet der Sachverständigenrat auf seiner Homepage im Bereich 
„Statistik“ (www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/statistik.html) eine Viel-
zahl nationaler Indikatoren und lange Zeitreihen aus den verschiedenen volks-
wirtschaftlichen Bereichen an, die er für 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 für 
Deutschland wie Auftragseingänge und Produktion in der Industrie und im 
Baugewerbe, Vertrauensindikatoren wie die ZEW-Konjunkturerwartungen 
und den ifo Geschäftsklimaindex, Handelsdaten und Daten für den Arbeits-
markt sowie Quartalsdaten aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen, 

− eine Auswahl von langen Zeitreihen zu zentralen Bereichen der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung in der Europäischen Union und ausgewählten 
Industrieländern, unter anderem für die Bereiche Bevölkerung und Erwerbs-
tätigkeit und Verbraucherpreise sowie für Schlüsselgrößen der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen, 

− Lange Zeitreihen für Deutschland zu den Bereichen Bevölkerung und 
Erwerbstätigkeit, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Öffentliche Fi-
nanzen, Zahlungsbilanz, Geld, Kredite, Aktien und Zinssätze, Industrie und 
Handel, monetäre Indikatoren, Arbeitsmarkt, Soziale Sicherung und Energie. 

Methodische Anmerkungen 

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

Saisonbereinigte Daten wurden mittels des Census-X-12-Arima-Verfahrens be-
rechnet. 
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Kräftiger Aufschwung, beste Bedingungen für Reformen 

1. Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem kräftigen Aufschwung. Der 
Sachverständigenrat rechnet mit Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts (BIP) 
von 2,0 % im Jahr 2017 und 2,2 % im Jahr 2018. Das Wachstum ist somit in 
beiden Jahren höher als das Potenzialwachstum von jeweils rund 1,4 %. Die 
deutsche Wirtschaft befindet sich in einer Überauslastung. Für den Euro-
Raum prognostiziert der Sachverständigenrat ein Wachstum des BIP von 2,3 % 
im Jahr 2017 und 2,1 % im Jahr 2018. Der Aufschwung der Weltwirtschaft hat 
sich seit der zweiten Jahreshälfte 2016 merklich verstärkt. 

2. Die gute konjunkturelle Lage bietet die Chance für eine Neujustierung der 
Wirtschaftspolitik. Dabei sollten die Herausforderungen der Zukunft im Mit-
telpunkt stehen, die sich aus Globalisierung, demografischem Wandel und Digi-
talisierung ergeben, und nicht wie zuletzt der Verteilungsdiskurs. Tatsächlich ist 
die Einkommensverteilung nach Steuern und Transfers seit dem Jahr 2005 
weitgehend stabil geblieben. 

3.  Neben einem starken Rückgang der Zinsausgaben haben die gute Konjunktur 
und strukturelle Veränderungen zu einem deutlichen Haushaltsüberschuss 
beigetragen. Angesichts der finanzpolitischen Risiken, etwa aufgrund der demo-
grafischen Entwicklung, sollte die Konsolidierung der öffentlichen Haushalte zur 
Sicherstellung der Tragfähigkeit hohe Priorität haben. Die gute Haushaltslage 
eröffnet gewisse fiskalische Spielräume, welche die neue Regierung für wachs-
tumsfreundliche Reformen einsetzen sollte. Höhere öffentliche Investitio-
nen oder höhere Bildungs- und Forschungsausgaben lassen sich durch eine Ver-
schiebung der Prioritäten in den öffentlichen Haushalten finanzieren. Eine Er-
höhung der Staatsquote ist dafür nicht erforderlich. Die Länder sollten eine 
stärkere Verantwortung für ihre Gemeinden übernehmen und deren Haushalts-
gebaren besser kontrollieren. 

4. Die hohen Einnahmen spiegeln neben der guten konjunkturellen Lage die zu-
nehmende Belastung durch Steuern und Abgaben wider. Aufgrund des 
progressiven Einkommensteuertarifs kommt es bei positiven Inflationsraten zu 
einer Kalten Progression, die vor allem die Bezieher mittlerer Einkommen 
belastet. Mit einer Tarifreform der Einkommensteuer sollten Mehreinnahmen 
aus der Kalten Progression zurückgegeben werden. Dies muss mit einer all-
mählichen Abschaffung des Solidaritätszuschlags abgestimmt werden, 
sodass der finanzpolitische Spielraum nicht überschritten wird. Der Sachver-
ständigenrat spricht sich gegen die Abschaffung der Abgeltungsteuer und für ei-
ne höhere Effizienz in der Unternehmensbesteuerung aus, beispielsweise durch 
die Herstellung der Finanzierungsneutralität der Besteuerung über eine Zins-
bereinigung des Grundkapitals. Eine Erhöhung vermögensbezogener Steu-
ern sollte unterlassen werden. 

Zudem sollte die Bundesregierung den Beitragssatz zur Arbeitslosenversi-
cherung senken. Nach Schätzungen des Sachverständigenrates liegt der um 
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zyklische Komponenten bereinigte Beitragssatz bei 2,5 %, der derzeitige Satz 
könnte also um bis zu 0,5 Prozentpunkte gesenkt werden. 

5. Um den Herausforderungen des digitalen Wandels zu begegnen, sollte die Poli-
tik einen innovationsoffenen Ordnungsrahmen schaffen. Digitale Netze 
sollten durch private Investitionen ausgebaut werden. Nur im Einzelfall und un-
ter Berücksichtigung der Beihilferegelungen der Europäischen Union (EU) soll-
ten staatliche Förderprogramme genutzt werden. Im Hinblick auf Datensicher-
heit, Datenschutz und die Sicherstellung von Privatheit sind hohe Anstrengun-
gen zu unternehmen, ohne mögliche Effizienzgewinne durch zu strenge Daten-
schutzvorschriften zu behindern. Der Sachverständigenrat spricht sich für die 
Einrichtung einer Digitalisierungskommission aus, um innovations-
hemmende Regulierungen auf den Prüfstand zu stellen und Reformbedarf zu 
identifizieren.  

6. Im Energiekonzept 2010 hat sich die Bundesregierung das Ziel gesetzt, bis zum 
Jahr 2050 die Treibhausgasemissionen um 80 % bis 95 % zu reduzieren. Ein 
einheitlicher CO2-Preis wäre dazu geeignet, die Sektoren Strom, Verkehr und 
Wärme gleichermaßen zur Emissionsvermeidung heranzuziehen. Die Bundesre-
gierung sollte daher stärker darauf hinwirken, den europäischen Zertifikatehan-
del (EU-ETS) auszubauen, indem alle Emittenten und Sektoren des Endenergie-
verbrauchs einbezogen werden. Um die Steuerungswirkung des EU-ETS zu stei-
gern, kann ein Preiskorridor oder eine Reduktion der im Umlauf befindlichen 
Emissionszertifikate eingesetzt werden. Eine CO2-Grenzsteuer („carbon border 
tax“) würde hingegen eine Handelsbeschränkung darstellen und ist im Hinblick 
auf WTO-Regeln sowie bestehende Freihandelsabkommen problematisch. 

7. Der demografische Wandel wird das Arbeitskräftepotenzial sinken lassen. Be-
reits jetzt ist in einigen Bereichen der Wirtschaft ein Fachkräfteengpass fest-
zustellen. Es wird zunehmend wichtig werden, das vorhandene Arbeitskräftepo-
tenzial besser auszuschöpfen. Dies könnten Maßnahmen zur Vereinbarkeit 
von Familie und Beruf, beispielsweise durch den weiteren Ausbau der Kin-
derbetreuung, sowie ein Einwanderungsgesetz erreichen. Dieses sollte Fachkräf-
ten mit beruflicher Ausbildung bessere Möglichkeiten zur Erwerbsmigra-
tion eröffnen. Zudem sollte das Augenmerk der Politik auf dem Abbau der 
Langzeitarbeitslosigkeit und der Integration von anerkannten Asyl-
bewerbern in den Arbeitsmarkt liegen. 

8. Die Digitalisierung von Wirtschaft und Gesellschaft führt zu einem umfassenden 
Strukturwandel, den die Politik nach Kräften ermöglichen sollte, beispiels-
weise durch eine innovationsfreundliche Regulierung, die konsequente Digitali-
sierung staatlichen Verwaltungshandelns und die Sicherstellung eines flexiblen 
Arbeitsmarkts. Zudem gilt es, durch die Stärkung der Bildung und Weiter-
bildung die Anpassungsfähigkeit der Arbeitnehmer an die neuen Anforderun-
gen der digitalen Arbeitswelt zu erhöhen, vor allem durch die Stärkung von Ba-
siskompetenzen und nicht-kognitiven Fähigkeiten. Lebenslanges Lernen sollte 
ebenso gefördert werden wie die Qualität von Bildung und Weiterbildung durch 
mehr Wettbewerb zwischen Bildungsinstitutionen. Das Arbeitszeitgesetz 
sollte gelockert werden. 
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Geldpolitische Wende, steigende Risiken im Finanzsystem 

9. Die Geldpolitik der Europäischen Zentralbank (EZB) ist nach wie vor äußerst 
expansiv. Die jüngste Verlängerung des Anleihekaufprogramms lässt den Ex-
pansionsgrad sogar noch weiter zunehmen, obwohl die makroökonomische 
Entwicklung eine deutliche geldpolitische Straffung erfordert. Die EZB sollte auf 
die Zunahme der Wachstums- und Inflationsraten in entsprechender Weise rea-
gieren wie auf deren Rückgang. Während keine Deflationsrisiken bestehen, ha-
ben Finanzstabilitätsrisiken zugenommen. Die EZB sollte daher dringend eine 
umfassende Strategie für eine Normalisierung ihrer Geldpolitik 
kommunizieren. Dies würde die Unsicherheit der Marktteilnehmer über den 
künftigen Kurs der Notenbank reduzieren. 

10. Die EZB sollte die Anleihekäufe früher beenden als bisher angekündigt. Mit 
dem Ende der Aufkäufe würden mittel- und längerfristige Zinsen wieder ver-
stärkt die Einschätzungen der Marktteilnehmer reflektieren. Ein daraus resultie-
render Anstieg der Kreditzinsen hätte den positiven Nebeneffekt, die Zinsände-
rungsrisiken der Banken einzudämmen. Abhängig von der Inflations- und 
Wachstumsentwicklung können sich Leitzinserhöhungen anschließen. Länger-
fristig ist die Bilanzsumme schrittweise zurückzuführen. 

11. Zudem sollte der EZB-Rat seine bisherige Forward-Guidance-Kommuni-
kation ausbauen. So könnte er aufbauend auf einer eigenen Inflationsprognose 
seine Prognose zur Entwicklung der Anleihekäufe und des Leitzinses veröffentli-
chen. Dabei geht es nicht um eine Festlegung, sondern um die Kommunikation 
der Erwartungen der Notenbank. Dies würde die Erwartungsbildung der 
Marktteilnehmer erleichtern und dürfte die Wirksamkeit der Geldpolitik erhö-
hen. Alternativ könnten die individuellen Prognosen der Ratsmitglieder veröf-
fentlicht oder die derzeit veröffentlichte Stabsprognose mit einer eigenen Leit-
zinsprognose verbessert werden. 

12. Infolge der Niedrigzinspolitik sind die Risiken im Finanzsystem weiter an-
gestiegen. Einerseits besteht die Gefahr überhöhter Vermögenspreise, vor al-
lem im Bereich der Wohnimmobilien und Anleihen. Andererseits haben sich die 
Zinsänderungsrisiken bei Banken deutlich erhöht, da die Banken Kredite 
mit längeren Zinsbindungsfristen vergeben und sich gleichzeitig kurzfristiger re-
finanzieren. Im Fall rasch steigender Zinsen wäre mit Verwerfungen im Finanz-
system zu rechnen, selbst wenn das Kreditwachstum derzeit vergleichsweise 
moderat ist. Gleichzeitig könnten sich die Zinsen auf Staatsanleihen und damit 
die Refinanzierungskosten hochverschuldeter Staaten spürbar erhöhen. Hier-
durch könnte die EZB in eine Lage fiskalischer oder finanzieller Domi-
nanz geraten, was sie davon abhalten könnte, die notwendige geldpolitische 
Straffung umzusetzen. 

13. In ihrer Kommunikation einer Normalisierungsstrategie sollte die EZB den Be-
denken einer fiskalischen oder finanziellen Dominanz proaktiv begegnen, indem 
sie auf den bestehenden Krisenmechanismus und die Bankenunion verweist. 
Ferner sind die Mitgliedstaaten angehalten, eine nachhaltige Wirtschafts-
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politik umzusetzen, um sich auf künftig steigende Zinsen vorzubereiten. Eben-
so kommt der makroprudenziellen Politik im und jenseits des Bankensek-
tors eine wichtige Rolle zu, die Risiken im Finanzsystem zu begrenzen. 

Stabilität für den Euro-Raum 

14. Im Vertrag von Maastricht haben sich die Mitgliedstaaten des Euro-Raums auf 
das Prinzip der nationalen Souveränität in der Finanzpolitik verständigt. 
Begünstigt durch den wirtschaftlichen Aufschwung im Euro-Raum erfüllen viele 
von ihnen mittlerweile das 3 %-Defizitkriterium. Die Schuldenstände lagen im 
Jahr 2016 jedoch in 13 der 19 Mitgliedstaaten teilweise weit über 60 % des BIP. 
Es bestehen berechtigte Zweifel, ob das derzeitige Rahmenwerk angesichts sei-
ner großen Komplexität eine hinreichende Bindungswirkung entwickeln und 
die Nachhaltigkeit der öffentlichen Haushalte gewährleisten kann. Eine einfache 
Einschätzung, ob ein Mitgliedstaat alle Maßgaben der Fiskalregeln erfüllt, ist je-
doch essenziell, damit Fiskalregeln politökonomische Anreize zu überhöhten De-
fiziten eindämmen und zu nachhaltigen öffentlichen Finanzen führen. 

15. Eine Möglichkeit, das komplexe Regelwerk zu vereinfachen, bestünde in seiner 
Reduktion auf zwei Regeln, ergänzt um eine unabhängige Überwa-
chung: eine Ausgabenregel als jährliches, operationales Ziel und eine struktu-
relle Defizitregel als mittelfristiges Ziel. Diese Fiskalregeln könnten die gegen-
wärtig im präventiven und korrektiven Arm des Stabilitäts- und Wachstums-
pakts bestehenden Regeln samt ihren Ausnahmeregelungen ersetzen. Die ge-
genwärtigen Koordinations- und Meldepflichten durch die Stabilitäts- und Kon-
vergenzprogramme sowie das Europäische Semester würden fortbestehen. 

16. Die Vervollständigung der Banken- und Kapitalmarktunion ist wesent-
lich für eine stabile und widerstandsfähige Architektur des Euro-Raums. Dabei 
sollte eine weitere Risikoteilung erst nach einer Risikoreduktion in Betracht ge-
zogen werden, damit Altlasten aus der Krise nicht auf die Gemeinschaft übertra-
gen werden. Hierzu muss der Abbau der notleidenden Bankkredite weiter 
rasch vorangetrieben werden. Aus eigener Kraft nicht lebensfähige Banken soll-
ten aus dem Markt ausscheiden. Lücken im europäischen Abwicklungsre-
gime müssen geschlossen werden, sodass eine Verlustbeteiligung nach- und 
vorrangiger Gläubiger nicht umgangen werden kann. Die Verwendung staatli-
cher Gelder zur Bankenrettung sollte nur im Extremfall einer systemischen Ban-
kenkrise möglich sein. Schließlich muss die Privilegierung von Forderun-
gen gegenüber Staaten in der Bankenregulierung aufgehoben werden. 

17. Gelingt es den Mitgliedstaaten, die Risiken angemessen zu reduzieren, kann 
über eine Vervollständigung der Bankenunion nachgedacht werden. Hier-
zu gehört die Schaffung einer gemeinsamen europäischen Einlagensicherung, 
gemeinsamer fiskalischer Backstops sowie gegebenenfalls sicherer Wertpapiere 
im Euro-Raum. Dabei müssten Fehlanreize und implizite Haftungsrisiken ver-
mieden werden. Wünschenswert ist die Stärkung des gemeinsamen europäi-
schen Kapitalmarkts im Rahmen der Europäischen Kapitalmarktunion. In 
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all diesen Bereichen wären stärkere Harmonisierungen, beispielsweise im Be-
reich des Insolvenz- und Zwangsvollstreckungsrechts, erforderlich. 

18. Mit dem Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM) besitzt der Euro-Raum 
seit dem Jahr 2012 einen dauerhaften Krisenmechanismus. Aus Sicht des Sach-
verständigenrates stellt der ESM ein wesentliches Element der Architek-
tur des Euro-Raums dar. Eine Weiterentwicklung sollte ihn auf keinen Fall in 
einen Transfermechanismus verwandeln. Vielmehr sollten die Anreize der Mit-
gliedstaaten zur Krisenprävention gestärkt werden. 

19. Dafür ist das Instrument der makroökonomischen Anpassungsprogramme des 
ESM durch klare Regeln für die geordnete Umschuldung von Staats-
schulden im Krisenfall zu ergänzen. Dadurch wird sichergestellt, dass sich die 
Gläubiger an der Krisenbewältigung beteiligen und der ESM nur Kredite an sol-
vente Mitgliedstaaten vergibt. Dies mindert negative Anreize des Krisenmecha-
nismus auf die nationale Finanzpolitik und stärkt die Marktdisziplin. Um geord-
nete Umschuldungen zu ermöglichen, hat der Sachverständigenrat im vergan-
genen Jahr einen detaillierten Vorschlag ausgearbeitet. Zusätzlich sollte der 
ESM ein Mandat zur Krisenprävention erhalten, um in Zusammenarbeit 
mit anderen Institutionen Stabilitätsrisiken zu identifizieren und die Fiskalpoli-
tik der Mitgliedstaaten zu überwachen. 

20. Die Schaffung gemeinsamer Ausgleichsmechanismen durch eine Fiskalkapazität 
oder eine europäische Arbeitslosenversicherung hält der Sachverständigenrat 
nicht für erforderlich. Viele dieser Vorschläge berücksichtigen zudem hete-
rogene politische Präferenzen unzureichend und können die Einheit von Haf-
tung und Kontrolle nicht gewährleisten. 

Erneuerung der Europäischen Union 

21. Eine Weiterentwicklung der EU ist in vielen Bereichen sinnvoll. Dazu zählen der 
digitale Binnenmarkt, die Beschaffung in der Verteidigungspolitik, die öffentli-
che Sicherheit, das Asylwesen und der Klimaschutz. Eine wohl austarierte Ba-
lance zwischen Eigenverantwortung und gemeinschaftlichem Han-
deln mit einer richtigen Abfolge von Reformschritten sollte im Zentrum des eu-
ropäischen Integrationskurses stehen. Deutschland sollte konstruktiv für die Ak-
zeptanz grundlegender Prinzipien wie der Subsidiarität oder der Einheit von 
Haftung und Kontrolle werben. 

22. Im Bereich des Außenhandels sollten die EU-Mitgliedstaaten die bestehenden 
multilateralen Vereinbarungen unterstützen und die Verhandlung weiterer Frei-
handelsabkommen vorantreiben. Im Bereich der Direktinvestitionen bergen 
Ansätze zu einer Überprüfung oder eines Verbots von Firmenübernahmen durch 
ausländische Investoren allerdings die Gefahr einer allgemeinen Beschränkung 
der Kapitalverkehrsfreiheit. Eine allgemeine Genehmigungspflicht für ausländi-
sche Investitionen zur Wahrung rein wirtschaftlicher Belange oder Ziele der 
Wirtschaftspolitik ist daher abzulehnen. An der Offenheit gegenüber ausländi-
schen Investoren sollte selbst ohne Reziprozität festgehalten werden. 
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23. Im gemeinsamen Binnenmarkt bestehen nach wie vor Potenziale zum Ab-
bau von nicht-tarifären Handelshemmnissen, beispielsweise im Dienstleistungs-
sektor. Einen protektionistischen Geist atmet hingegen die jüngste Entschei-
dung zur Verschärfung der Entsenderichtlinie. Sie wendet sich gegen die 
Dienstleistungsfreiheit des Gemeinsamen Marktes und verdeutlicht, dass die 
Mitgliedstaaten sich trotz aller Freihandelsrhetorik im Zweifel eher für Markt-
hemmnisse einsetzen. 

24. Im Bereich Migration und Asyl überschneiden sich die Interessen vieler EU-
Mitgliedstaaten an einer besseren Sicherung der Außengrenzen. Bei der Flucht-
ursachenbekämpfung wie der Entwicklungszusammenarbeit kann ein europäi-
scher Ansatz effektiver sein als ein nationales Vorgehen. Entsprechende Ausga-
ben sollten durch eine Umschichtung im EU-Haushalt finanziert werden. 

25. Aufgrund der großen Tragweite eines Austritts des Vereinigten König-
reichs aus der EU plädiert der Sachverständigenrat weiterhin dafür, diesen 
noch zu verhindern. Ist dies nicht möglich, sollte das Ziel der Verhandlungen 
sein, ein Nachfolgeabkommen zu schließen, das den Schaden für beide Seiten 
minimiert. Dabei bleiben alle vier Grundfreiheiten unverzichtbar. Ein „Rosinen-
picken“ sollte nicht zugelassen werden. Für die Verhandlungen eines solchen 
Abkommens wird jedoch voraussichtlich eine längere Zeit benötigt als die in Ar-
tikel 50 EUV verankerte Frist von zwei Jahren. Deshalb spricht sich der Sach-
verständigenrat für eine einmalige Verlängerung dieser Frist aus. 

Globalisierung 

26. Die massive Ausweitung des internationalen Handels hat global und in Deutsch-
land zu großen Effizienz- und Wohlfahrtssteigerungen geführt und die weltweite 
Armut merklich reduziert. Den Rufen nach protektionistischen Maßnahmen 
sollte entschieden entgegengetreten werden. Dazu sollte das multilaterale re-
gelbasierte Handelssystem gestärkt werden. Eine Ausschöpfung weiterer 
Potenziale der Handelsliberalisierung dürfte weitere Wohlfahrtssteigerungen 
mit sich bringen. Eine größere Offenheit in den internationalen Wirtschaftsbe-
ziehungen lässt sich zudem über den Abbau von Handelshemmnissen im Dienst-
leistungs- und digitalen Handel sowie den Abschluss weiterer Freihandelsab-
kommen erreichen. Die Verhandlungen zur Transatlantischen Handels- und In-
vestitionspartnerschaft (TTIP) sollten wieder aufgenommen werden. 

27. Der mit der Globalisierung einhergehende Strukturwandel ist grundsätzlich 
nicht anders zu behandeln als andere strukturelle Veränderungen, wie der tech-
nologische Wandel, etwa durch die Digitalisierung. Negative Auswirkungen auf 
der regionalen oder sektoralen Ebene werden von den bestehenden Systemen 
der sozialen Sicherung und Instrumenten der Arbeitsmarktpolitik abgefedert. 
Im Kern muss es jedoch darum gehen, Arbeitnehmer und Unternehmen 
besser zu befähigen, diese Veränderungen für sich zu nutzen. Dazu tragen 
Bildungs- und Weiterbildungsanstrengungen ebenso bei wie reibungslos funkti-
onierende Faktor- und Gütermärkte. 
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I. FÜR EINE ZUKUNFTSORIENTIERTE 
WIRTSCHAFTSPOLITIK 

1. Zu Beginn der neuen Legislaturperiode befindet sich die deutsche Wirtschaft 
in einem kräftigen Aufschwung. Die Produktionskapazitäten sind bereits über-
ausgelastet.  ZIFFERN 261 FF. Der übrige Euro-Raum, Deutschlands wichtigs-
ter Handelspartner, kehrt zur Normalauslastung zurück, wenngleich die Ar-
beitslosigkeit in einigen Ländern hoch bleibt.  ZIFFER 233 Chancen und Risiken 
für die zukünftige Wirtschaftsentwicklung halten sich in etwa die Waage, sodass 
der Aufschwung noch länger anhalten könnte. Die gute konjunkturelle Lage bie-
tet der neuen Bundesregierung somit einen hervorragenden Ausgangspunkt für 
Reformen, die Fehlentwicklungen vermeiden und die deutsche Volkswirtschaft 
für die Herausforderungen der Zukunft besser wappnen können. 

Dies ist umso mehr angezeigt, als der Aufschwung zum Teil von der noch immer 
extrem lockeren Geldpolitik getragen wird. Zuletzt hat die Europäische 
Zentralbank (EZB) beschlossen, bis September 2018 weitere Anleihekäufe von 
insgesamt 270 Mrd Euro zu tätigen, damit allerdings das monatliche Ankaufvo-
lumen halbiert. Die niedrigen Zinsen sowie die Anleihekäufe bergen das Risiko, 
dass die EZB in eine Lage gerät, in der die Sorge um den Erhalt der Finanzstabi-
lität und der Stabilität der Staatsfinanzen der Mitgliedstaaten die Erfüllung ihres 
Ziels der Preisstabilität infrage stellt. Zudem bestehen keine Deflationsgefahren, 
und die Produktionskapazitäten sind zunehmend ausgelastet. Daher ist über 
kurz oder lang mit einer geldpolitischen Normalisierung zu rechnen. Der Sach-
verständigenrat zeigt auf, wie eine entsprechende Ausstiegs- und Kommunikati-
onsstrategie aussehen könnte.  ZIFFERN 381 F. 

2. Neben der guten konjunkturellen Lage bietet die Bildung einer neuen Regie-
rungskoalition in Deutschland die Chance für eine Neujustierung der 
Wirtschaftspolitik. Anstelle des in den vergangenen Jahren im Vordergrund 
stehenden Verteilungsdiskurses sollten dabei die Herausforderungen der Zu-
kunft im Mittelpunkt stehen. Der Sachverständigenrat hatte bereits im vergan-
genen Jahr die wirtschaftspolitischen Prioritäten für eine neue Bundesregierung 
dargelegt (JG 2016 Kasten 1). Dabei mahnte er vor allem an, die gute konjunktu-
relle Lage zu nutzen, um die Wettbewerbs- und Zukunftsfähigkeit der deutschen 
Wirtschaft zu stärken. 

3. In der Finanzpolitik gilt es, den durch die gute Einnahmesituation eröffneten 
fiskalischen Spielraum prioritär für wachstumsfreundliche Reformen ein-
zusetzen. Eine Erhöhung der Staatsquote ist nicht erforderlich, vielmehr sollten 
Steuer- und Beitragszahler entlastet werden. Höhere Ausgaben in bestimmten 
Bereichen sollten durch Veränderungen der Ausgabenstruktur erreicht werden. 
 ZIFFERN 44 F. Darüber hinaus sollten die Länder eine stärkere Verantwortung für 
ihre Gemeinden übernehmen und zugleich deren Haushaltsgebaren besser kon-
trollieren.  ZIFFER 600 Schließlich sollten die Systeme der sozialen Sicherung bes-
ser auf die anstehende Beschleunigung des demografischen Wandels vorbereitet 
werden.  ZIFFERN 51 FF. 
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4. Um angesichts des demografischen Wandels das Arbeitskräftepotenzial zu stei-
gern, könnten Maßnahmen zur Vereinbarkeit von Familie und Beruf und die 
Etablierung lebenslangen Lernens die Erwerbsbeteiligung von Frauen und 
älteren Arbeitnehmern erhöhen. Eine Ausweitung der Möglichkeiten zur Er-
werbsmigration für Fachkräfte mit beruflicher Ausbildung würde ebenfalls 
den zunehmenden Fachkräfteengpässen entgegenwirken. Zudem sollte das Au-
genmerk auf dem Abbau der Langzeitarbeitslosigkeit und der Integration von 
anerkannten Asylbewerbern in den Arbeitsmarkt liegen. Schließlich sind Bil-
dungs- und Weiterbildungsanstrengungen zu erhöhen, um die Erwerbsbevölke-
rung auf die digitale Arbeitswelt der Zukunft vorzubereiten.  ZIFFERN 810 FF. 

5. Von entscheidender Bedeutung wird es sein, wie die Politik den mit der umfas-
senden Digitalisierung von Wirtschaft und Gesellschaft einhergehenden 
Strukturwandel begleitet. Deutsche Unternehmen sind zwar zum Teil internati-
onal führend in der digitalisierten Produktion, aber nicht im Aufbau neuer 
Geschäftsmodelle im Bereich der Dienstleistungen. Die Politik sollte diesen 
Strukturwandel in mehrfacher Hinsicht unterstützen, nämlich durch die 
Stärkung allgemeiner Kompetenzen in der Bildung und Weiterbildung, eine in-
novationsfreundliche Regulierung, die konsequente Digitalisierung staatlichen 
Verwaltungshandelns und die Sicherstellung eines flexiblen Arbeitsmarkts, der 
raschen Strukturwandel zulässt.  ZIFFERN 768 FF. 

Schließlich sollte im Bereich des Klimaschutzes die Energiewende auf Basis 
eines einheitlichen CO2-Preises vorangetrieben werden, um anstelle des bisheri-
gen planwirtschaftlichen und kleinteiligen Vorgehens einen marktwirtschaftli-
chen Ansatz zu verfolgen.  ZIFFERN 79 FF. 

6. Auf europäischer Ebene verleihen die Impulse des französischen Präsiden-
ten Macron der neuen Bundesregierung Rückenwind, um die europäische In-
tegration gemeinsam voranzutreiben. Die europäischen Partner sollten dabei 
zwei Prinzipien beachten: Subsidiarität und die Einheit von Haftung und 
Kontrolle. Der Sachverständigenrat hat im Verlauf der vergangenen Jahre auf-
gezeigt, wie die Architektur des Euro-Raums auf Basis dieser Prinzipien gefestigt 
werden könnte. Dazu zählen der Abbau der Privilegierung staatlicher Schulden 
in der Bankenregulierung und die Einführung eines Mechanismus für eine ge-
ordnete Umstrukturierung von Staatsschulden im Rahmen von Programmen des 
Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM).  ZIFFERN 123 FF. Weitere Integrati-
onsschritte, beispielsweise die Einführung einer gemeinsamen Einlagensiche-
rung, wären nur denkbar, wenn zuvor die Risiken im Finanzsystem angemessen 
reduziert würden.  ZIFFERN 108 FF., 426 FF. 

Um den – letztlich in eigener Verantwortung und im eigenen Interesse der Mit-
gliedstaaten liegenden – Konsolidierungs- und Reformwillen im Euro-
Raum weiter zu stärken, wäre es sinnvoll, dem ESM zusätzlich eine Überwa-
chungsfunktion zuzuweisen. Eine Schaffung sicherer Wertpapiere im Eu-
ro-Raum wäre nur unter strengen Bedingungen denkbar, die sicherstellen, 
dass implizite Haftungsrisiken vermieden werden. In einem ersten Schritt soll-
ten die regulatorischen Bedingungen so ausgestaltet werden, dass private Akteu-
re solche Wertpapiere idealerweise in Eigeninitiative schaffen.  ZIFFERN 129 FF. 
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7. Darüber hinaus hat der Sachverständigenrat Handlungsfelder für ein stärkeres 
gemeinschaftliches Vorgehen auf der Ebene der Europäischen Union herausge-
arbeitet. Um die Schäden für alle Beteiligten möglichst gering zu halten, wäre im 
wahrscheinlichen Fall verzögerter Brexit-Verhandlungen deren einmalige 
Verlängerung sinnvoll. Schließlich sollten die europäischen Partner gemein-
sam zeigen, dass Abschottung und Protektionismus die falschen Antworten auf 
die Herausforderungen einer zunehmend globalisierten Welt sind. Europa sollte 
vielmehr eine wirtschaftspolitische Agenda verfolgen, die den Strukturwandel 
ermöglicht und den Binnenmarkt stärkt.  ZIFFERN 629 FF. 

II. KRÄFTIGER AUFSCHWUNG, GELDPOLITISCHE 
WENDE 

8. Der Aufschwung der Weltwirtschaft hat sich verstärkt. Das Wachstumstempo 
des globalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) hat seit der zweiten Jahreshälfte 2016 
merklich zugenommen. Hierzu tragen vor allem die fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften bei. Insbesondere der Euro-Raum entwickelte sich zuletzt unerwartet 
dynamisch.  ABBILDUNG 1 OBEN LINKS In vielen Schwellenländern hat sich die kon-
junkturelle Lage ebenfalls verbessert, was zumindest für erdölexportierende 
Länder auf die Stabilisierung der Rohölpreise zurückgeführt werden kann.  

9. Zur Aufhellung der Erwartungen hat wesentlich beigetragen, dass vormalige Ri-
siken für den Aufschwung nicht eingetreten sind oder sich zumindest ab-
geschwächt haben. Beispielsweise gelang es der chinesischen Regierung, die Ka-
pitalflucht vorläufig einzudämmen und das hohe Wachstum fortzusetzen. In den 
Vereinigten Staaten blieben umfassende protektionistische Maßnahmen vorerst 
aus. Das Austrittsgesuch des Vereinigten Königreichs und die Austrittsverhand-
lungen haben bislang keinen stärkeren Wirtschaftseinbruch provoziert. Schließ-
lich haben sich pro-europäische Parteien bei den nationalen Wahlen in Mitglied-
staaten der Europäischen Währungsunion durchgesetzt.  

10. Wie Stimmungsindikatoren verdeutlichen, haben die Wirtschaftsakteure ihre 
Zukunftserwartungen weltweit nach oben revidiert. Gemeinsam mit 
den günstigen Finanzierungsbedingungen, den vielerorts bereits gut ausgelaste-
ten Kapazitäten, einer expansiven Fiskalpolitik und einem stabileren Ölpreis 
mündete dies in einen Anstieg der Investitionen und eine damit einhergehende 
Belebung des Welthandels. Es ist daher davon auszugehen, dass sich der Auf-
schwung im Prognosezeitraum der Jahre 2017 und 2018 fortsetzen wird. 

Das Niedrigzinsumfeld hält trotzdem weiter an, denn die Leitzinsen der 
Notenbanken in den größten Industrieländern verharren nahe null, und das Li-
quiditätsangebot steigt aufgrund der Anleihekäufe in Japan und im Euro-Raum 
immer noch an. Trotz der allmählichen geldpolitischen Straffung in den Verei-
nigten Staaten nimmt der Abstand zu den Zinsempfehlungen einfacher Taylor-
Regeln aufgrund der anziehenden Konjunktur und Inflation weiter zu.  ABBIL-

DUNG 1 OBEN RECHTS 
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11. Die Risiken für die weitere konjunkturelle Entwicklung der Weltwirtschaft sind 
aus Sicht des Sachverständigenrates ausgeglichener als zuvor. Einige der zuvor 
genannten Risiken bestehen weiter, darunter das Risiko zunehmender protekti-
onistischer Tendenzen, die Gefahr eines überraschenden Wachstumsrückgangs 
in China und politische Risiken in Europa. Dazu zählen die Gefahr eines unge-
ordneten „harten Brexit“ angesichts des mangelnden Fortschritts bei den Ver-
handlungen über den Austritt des Vereinigten Königreichs aus der Europäischen 
Union (EU), die Verschärfung des Konflikts in Katalonien und ein möglicher 
Wahlsieg europakritischer Parteien bei der kommenden Parlamentswahl in Ita-
lien. Weiterhin können die Niedrigzinsen zu Übertreibungen im Finanzsystem 
und Fehlallokationen in der Realwirtschaft beitragen. Zudem ist das Risiko von 
Finanzmarktverwerfungen im Zuge des anstehenden Ausstiegs aus der lang an-
haltenden Niedrigzinspolitik vieler Notenbanken nicht zu vernachlässigen. Die-
sen Risiken stehen Chancen gegenüber, insbesondere auf eine stärker als erwar-
tete Investitionsdynamik. 

1. Kräftiger Aufschwung im Euro-Raum 

12. Im Euro-Raum erstreckt sich die unerwartet kräftige wirtschaftliche Erho-
lung inzwischen auf alle Mitgliedstaaten. Die bedeutendste Komponente des 
Aufschwungs ist weiterhin der Konsum. Jedoch entwickeln sich die Investitio-
nen inzwischen ebenfalls sehr dynamisch, und die Exporte wachsen wieder stär-
ker. Die Beschäftigung steigt stetig an, wenngleich die Arbeitslosenquoten in ei-
nigen Mitgliedstaaten immer noch sehr hoch sind. 

13. Der kräftige Aufschwung geht mit einer außerordentlich guten Stimmungslage 
der Konsumenten und Unternehmen und einer erhöhten Auslastung der Pro-
duktionskapazitäten einher. Er wird gestützt durch strukturelle Anpassungen im 
Zuge der Krise, verringerte politische Risiken sowie die positive Entwicklung der 
Weltwirtschaft. Zusätzlich zur weiterhin sehr expansiven Geldpolitik wirkt die 
Fiskalpolitik expansiv.  ABBILDUNG 1 MITTE LINKS Im Ergebnis wächst die Wirt-
schaft im Euro-Raum deutlich über ihrer Potenzialrate. Für das Jahr 
2017 rechnet der Sachverständigenrat damit, dass sich die Produktionslücke im 
Euro-Raum erstmals seit der Finanzkrise schließt.  ZIFFER 345 

Die Inflation ist im Jahr 2017 wieder gestiegen. Dazu hat insbesondere die Ent-
wicklung der Energiepreise beigetragen, die Anfang des Jahres 2016 einen 
Tiefstwert erreicht hatten und im Jahr 2017 wieder auf ein höheres Niveau stie-
gen. Gleichzeitig kam es im Zuge der Normalisierung der konjunkturellen Lage 
zu einem moderaten Anstieg der Kerninflation. 

14. Für die Jahre 2017 und 2018 erwartet der Sachverständigenrat im Euro-Raum 
ein Wachstum des BIP von 2,3 % beziehungsweise 2,1 %. Die Inflation ge-
messen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) wird in den Jahren 
2017 und 2018 voraussichtlich bei jeweils 1,5 % liegen. Für die Kerninflationsra-
te beträgt die Prognose des Sachverständigenrates 1,1 % für das Jahr 2017 und 
1,4 % für das Jahr 2018. 
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15. In Deutschland hat der bereits fortgeschrittene, kräftige Aufschwung noch-
mals an Dynamik gewonnen.  ABBILDUNG 1 OBEN LINKS Das Wirtschaftswachstum 
übertraf im ersten Halbjahr 2017 die Erwartungen deutlich. Einen entscheiden-
den Anteil hieran hatte die Erholung im Euro-Raum. Die damit einhergehende 
erhöhte Auslandsnachfrage trifft in Deutschland auf Produktionskapazitä-
ten, die aufgrund der robusten Inlandsnachfrage bereits überausgelastet 
sind. In diesem Umfeld haben die Unternehmen damit begonnen, wieder stärker 
in Kapazitätserweiterungen zu investieren. Inzwischen sind daher zusätzlich zu 
den Bauinvestitionen die Ausrüstungsinvestitionen und die Investitionen in For-
schung und Entwicklung klar aufwärtsgerichtet. 

16. Während das Fundament des Aufschwungs immer breiter wird, nimmt die An-
spannung innerhalb der deutschen Volkswirtschaft allmählich zu. Der 
Beschäftigungsanstieg setzt sich fort, insbesondere bei Normalarbeitsverhältnis-
sen, und die Arbeitslosenquote ist auf das niedrigste Niveau seit der Wiederver-
einigung gefallen.  ABBILDUNG 1 MITTE RECHTS Es wird für Unternehmen immer 
schwieriger, neue Arbeitskräfte zu finden, um die hohe Güter- und Dienstleis-
tungsnachfrage zu bedienen. Die deutsche Volkswirtschaft gelangt nach und 
nach in eine Boomphase.  

17. Der Sachverständigenrat erwartet in diesem und dem kommenden Jahr eine 
Fortsetzung des Aufschwungs. Für das deutsche BIP prognostiziert er Zu-
wachsraten von 2,0 % im Jahr 2017 und 2,2 % im Jahr 2018. Bereinigt um die 
unterschiedliche Anzahl an Arbeitstagen liegen die Wachstumsraten bei 2,3 % 
beziehungsweise 2,2 %. Die deutsche Wirtschaft wächst somit in beiden Jahren 
schneller als das geschätzte Potenzial, das jeweils um rund 1,4 % steigt. 

18. Angesichts der gesamtwirtschaftlichen Überauslastung ist die momentane In-
flations- und Lohnentwicklung moderat. Dies dürfte unter anderem daran 
liegen, dass die hohe Zuwanderung aus den übrigen Mitgliedstaaten der EU das 
Arbeitsangebot in Deutschland alljährlich erhöht. In den vergangenen Jahren 
wurden hierdurch die Knappheiten auf dem deutschen Arbeitsmarkt abgefedert. 
Preise und Löhne zeigen jedoch bereits einen moderaten Aufwärtstrend. So er-
wartet der Sachverständigenrat für das Jahr 2018 eine Kerninflationsrate von 
1,9 %. Das Lohnwachstum lag bereits seit der Krise im Euro-Raum oberhalb des 
Verteilungsspielraums, der Summe aus Produktivitäts- und Preisanstieg.  ABBIL-

DUNG 1 UNTEN LINKS 

Die vorangegangene Phase der Lohnmoderation ist somit vorüber. Angesichts 
der schwachen Lohnentwicklung in vielen anderen Mitgliedstaaten des Euro-
Raums trägt die vergleichsweise kräftige Lohnentwicklung in Deutschland zur 
Konvergenz der preislichen Wettbewerbsfähigkeit der Mitgliedstaaten bei. 

19. Der Sachverständigenrat prognostiziert eine graduelle Reduktion des deut-
schen Leistungsbilanzüberschusses auf 7,7 % beziehungsweise 7,6 % des 
nominalen BIP in den Jahren 2017 und 2018, nach 8,3 % im Jahr 2016. Dieser 
Überschuss reflektiert unter anderem den strukturellen Effekt des demografi-
schen Wandels (JG 2014 Ziffern 418 ff.). Ein Teil der im öffentlichen Sektor und 
bei den privaten Haushalten zu beobachtenden Konsolidierung kann darauf zu-
rückgeführt werden. 
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20. Ferner geht der Anstieg der Unternehmensersparnis mit einer hohen Investiti-
onstätigkeit im Ausland einher. Deutsche Unternehmen ziehen bei ihren Investi-
tionsentscheidungen offenbar häufig den Schluss, dass ein Engagement hierzu-
lande nicht hinreichend attraktiv ist (Konjunkturprognose 2017). Daher sollte 
aus Sicht des Sachverständigenrates eine Verbesserung des Investitions-
klimas in Deutschland Priorität genießen. Dies könnte das Produktionspotenzi-
al steigern und gleichzeitig den Leistungsbilanzüberschuss reduzieren. 

2. Strategie für die geldpolitische Wende im Euro-Raum 

21. Die kräftige wirtschaftliche Erholung und die höhere Inflation im Euro-Raum 
machen eine Reaktion der Geldpolitik erforderlich, um diese an die verbesserte 
makroökonomische Entwicklung anzupassen.  ZIFFERN 352 FF. Nach wie vor ist die 
Politik der EZB jedoch äußerst expansiv ausgerichtet, und der Expansionsgrad 
nimmt weiter zu. Aus der lockeren Geldpolitik können sich zudem Risiken für 
die Stabilität des Finanzsystems ergeben. Dies unterstreicht die Notwendig-
keit einer Normalisierung der Geldpolitik. Selbst wenn die EZB die Net-
to-Anleihekäufe zum Jahresende beendet hätte, wäre ihre Politik, gemessen am 
Niveau ihrer Bilanz und Notenbankzinsen, nach wie vor sehr expansiv gewesen. 
Nun hat sie eine Fortsetzung der Anleihekäufe bis mindestens September 2018 
– wenngleich mit verringertem Volumen – beschlossen. 

22. Angesichts der makroökonomischen Entwicklung sollte der EZB-Rat dringend 
eine umfassende Strategie für eine Normalisierung der Geldpolitik 
kommunizieren.  ABBILDUNG 2 Damit würde sichergestellt, dass sich die Markt-
teilnehmer rechtzeitig auf ein Ende der lockeren Geldpolitik einstellen und Ver-
werfungen an den Finanzmärkten vermieden werden können. Im Rahmen die-
ser Strategie sollte die EZB symmetrisch vorgehen. Deshalb sollte sie nicht nur 
eine Erhöhung der Anleihekäufe bei schlechterer Entwicklung, sondern auch ei-
ne Reduktion und frühere Beendigung bei einer besseren Entwicklung in Aus-
sicht stellen. Nach Einschätzung des Sachverständigenrates wäre eine frühere 
Beendigung nach derzeitigem Informationsstand angemessen.  

Jedenfalls sollte die EZB eine Festlegung vermeiden und stattdessen ihre 
Prognose zur weiteren Entwicklung der Geldpolitik veröffentlichen.  ZIF-

FERN 390 FF. Mit dem Ende der Aufkäufe würden sich mittel- und längerfristige 
Zinsen voraussichtlich etwas erhöhen und infolgedessen die Kreditzinsen all-
mählich steigen. Dies dürfte die Zinsänderungsrisiken der Banken eindämmen. 
Abhängig von der makroökonomischen Entwicklung können sich daran erste 
Leitzinserhöhungen anschließen, auf die dann schrittweise Reduzierungen der 
Bilanzsumme folgen. 

23. Die bisherige Forward-Guidance-Kommunikation der EZB sollte zu einer um-
fassenden Prognose der künftigen Ausrichtung der Geldpolitik ausge-
baut werden.  ZIFFERN 391 FF. Zweck der Forward Guidance ist es, die Unsicher-
heit der Marktteilnehmer über die Erwartungen der Notenbank zu reduzieren 
und die Wirksamkeit der Geldpolitik zu erhöhen (Praet, 2013).  
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Es gibt mehrere Möglichkeiten, dies umzusetzen. So könnte der EZB-Rat – ähn-
lich wie die Notenbanken von Schweden, Norwegen und Neuseeland – seine ei-
gene Inflations- und Wachstumsprognose zusammen mit dem konsistenten, 
erwarteten Entwicklungspfad der Anleihekäufe und Leitzinsen veröf-
fentlichen. Solch eine Prognose würde immer wieder an den aktuellen Informa-
tionsstand angepasst. Sie bedeutet somit keine Festlegung. Eine weitere Alterna-
tive, die keine Abstimmung im EZB-Rat erfordert, wäre die Veröffentlichung der 
individuellen Prognosen der Ratsmitglieder, wie es die US-amerikanische Fe-
deral Reserve (Fed) bereits seit vielen Jahren praktiziert. Schließlich könnte die 
derzeit veröffentlichte Inflations- und Wachstumsprognose des Stabes des Euro-
Systems durch einen eigenen geldpolitischen Prognosepfad verbessert werden. 

24. In der Kommunikation einer Normalisierungsstrategie könnte die EZB zudem 
Bedenken entgegentreten, ob sie tatsächlich willens und in der Lage ist, die 
Geldpolitik zu straffen, wenn dadurch ein Mitgliedstaat oder systemisch relevan-
te Banken in Schwierigkeiten gerieten. So kann sie auf den funktionierenden in-
stitutionellen Rahmen der Bankenunion und des Europäischen Stabili-
tätsmechanismus (ESM) verweisen. Die Bankenunion erlaubt es, Banken in 
Schieflage abzuwickeln oder zu restrukturieren, ohne systemische Krisen auszu-
lösen. Der ESM dient dazu, eine Staatsschuldenkrise zu vermeiden und gegebe-
nenfalls Mitgliedstaaten mit Krediten und effektiven Bedingungen für eine Kon-
solidierungs- und Reformpolitik zu unterstützen. 

25. Die Umsetzung einer nachhaltigen Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten 
ist dringend erforderlich, um diese auf künftig steigende Zinsen vorzu-
bereiten, sodass die Gefahr einer fiskalischen Dominanz gesenkt wird. Dies er-
fordert zum einen, dass die jeweiligen Mitgliedstaaten den temporären Zinsvor-
teil zur Konsolidierung ihrer Staatsfinanzen einsetzen, um die künftigen Belas-
tungen aus ihrem Schuldendienst zu reduzieren. Zum anderen sollte auf Ebene 
der Mitgliedstaaten eine konsequente Reformpolitik verfolgt werden, die Wett-
bewerb und damit Wachstumschancen verbessert. 

 ABBILDUNG 2

 

Elemente einer geldpolitischen Normalisierungsstrategie der EZB

© Sachverständigenrat | 17-483

Kommunikation ausbauen, um
− Verwerfungen an den Finanzmärkten im Zuge der Normalisierung zu reduzieren und
− die Gefahr von fiskalischer und finanzieller Dominanz zu vermeiden

Symmetrische Reaktion der EZB auf die makroökonomischen Entwicklungen
− monatliche Anleihekäufe früher beenden
− dann Leitzinsen allmählich erhöhen
− längerfristig Anleihebestände zurückführen

Umfassende Prognose der zukünftigen Geldpolitik
− quantitative Prognose zum erwarteten Pfad der Anleihekäufe und der Leitzinsen veröffentlichen
− alternativ: individuelle Prognose der Ratsmitglieder veröffentlichen, ähnlich dem Offenmarktausschuss der Fed
− Stabsprognose des Euro-Systems mit eigener Zinsprognose verbessern

Forward Guidance: Prognose hinsichtlich
− der künftigen Anleihekäufe, Reinvestitionen und Leitzinsentwicklung
− sowie der Abfolge dieser Maßnahmen

Quelle: Eigene Darstellung
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3. Steigende Risiken im Finanzsystem  

26. Infolge der anhaltenden Niedrigzinsphase sind die Risiken im Finanzsystem 
weiter gestiegen. Der deutliche Anstieg der Wohnimmobilienpreise in vielen 
europäischen Ländern hat den Europäischen Ausschuss für Systemrisiken 
(ESRB) dazu veranlasst, Warnungen gegenüber acht Mitgliedstaaten auszuspre-
chen (ESRB, 2016).  ZIFFER 472 In Deutschland hat sich der Anstieg der Preise 
für Wohnimmobilien weiter beschleunigt. Die Deutsche Bundesbank geht 
inzwischen von einer Überbewertung der Wohnimmobilien in Städten zwischen 
15 % und 30 % aus; im Vorjahr war sie noch von 10 % bis 20 % ausgegangen 
(Deutsche Bundesbank, 2016a, 2017a). Das Kreditwachstum ist allerdings nach 
wie vor moderat, und die Verschuldung der privaten Haushalte befindet sich auf 
einem vergleichsweise niedrigen Niveau, sodass der Ausschuss für Finanzstabili-
tät (2017) die Risiken für die Finanzstabilität derzeit noch immer als eher gering 
einstuft. 

Andere Vermögenspreise haben ebenfalls ein historisch hohes Niveau erreicht. 
Insbesondere festverzinsliche Wertpapiere bergen das Risiko einer abrupten 
Preiskorrektur im Fall steigender Zinsen.  ZIFFER 474 Dies beträfe nicht zuletzt 
den wachsenden Sektor der Investmentfonds, die im Zuge der Niedrigzins-
phase zunehmend in weniger liquide Aktiva investiert haben. Bei einem plötzli-
chen Zinsanstieg besteht die Gefahr hoher Mittelabflüsse, die zu Notverkäufen 
und Preisspiralen führen und so auf das restliche Finanzsystem ausstrahlen 
könnten.  ZIFFER 497  

27. Im deutschen Bankensystem sind die Zinsänderungsrisiken weiter ange-
stiegen, da sich die Zinsbindungsfristen bei Krediten erhöht haben, während 
der Anteil kurzfristiger Refinanzierungsformen gestiegen ist.  ABBILDUNG 1 UNTEN 

RECHTS Die deutschen Sparkassen und Kreditgenossenschaften weisen besonders 
hohe Zinsrisikokoeffizienten auf, sodass diese von einem raschen Zinsanstieg 
besonders stark betroffen wären.  ZIFFERN 475 FF. 

28. Angesichts der steigenden Zinsänderungsrisiken erscheint es voreilig, aus dem 
moderaten Kreditwachstum auf geringe Finanzstabilitätsrisiken zu schließen. 
Besonders problematisch wäre ein abrupter Zinsanstieg nach einer langen Nied-
rigzinsphase. Aus Sicht der Finanzstabilität wäre ein rechtzeitiger und gra-
dueller Zinsanstieg mit deutlich geringeren Verwerfungen verbunden. Dies 
unterstützt die Forderung des Sachverständigenrates nach einer baldigen Nor-
malisierung der Geldpolitik. Ein allmählicher Anstieg der langfristigen Zinsen 
bei weiterhin niedrigen Kurzfristzinsen könnte dabei helfen, die Zinsänderungs-
risiken zu dämpfen.  ZIFFERN 383 FF. Zugleich kommt der makroprudenziellen 
Politik im und jenseits des Bankensektors eine wichtige Rolle zu, um die Risi-
ken für die Finanzstabilität zu begrenzen.  ZIFFERN 479 FF., 503 FF. 
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III. NACHHALTIGE WIRTSCHAFTSPOLITIK 

29. Mit dem Eintritt der geburtenstarken Jahrgänge der 1960er-Jahre ins Rentenal-
ter wird sich der demografische Wandel in Deutschland im kommenden 
Jahrzehnt beschleunigen. Während im Jahr 2015 noch jeder Person über 
65 Jahren rund drei Personen im erwerbsfähigen Alter gegenüberstanden, wer-
den es im Jahr 2060 nur noch 1,7 Personen sein. Neben der Digitalisierung wird 
daher die Alterung den Wandel in der Gesellschaft und im Arbeitsmarkt ent-
scheidend prägen. Zusätzlich werden die Kosten für Alterssicherung, Gesundheit 
und Pflege steigen, im engen Zusammenspiel zwischen dem medizinisch-
technischen Fortschritt und der Alterung. Ein gut funktionierender Arbeits-
markt mit hoher Beschäftigung und niedriger Erwerbslosigkeit sowie eine effizi-
ente Gesundheitsversorgung sind daher zentrale Bestandteile langfristig tragfä-
higer staatlicher Haushalte (Expertise 2011). 

30. Die Wirtschaftspolitik hat sich auf diese Entwicklung einerseits mit Reformen, 
beispielsweise in der Gesetzlichen Rentenversicherung (GRV), und andererseits 
mit einer Reduktion der Schuldenstandsquote durch gesamtstaatliche Haus-
haltsüberschüsse eingestellt. Die deutsche Finanzpolitik war in der vergan-
genen Legislaturperiode wiederholt Kritik ausgesetzt (Europäische Kommissi-
on, 2017a; IWF, 2017a). Deutschland stütze die europäische und globale Kon-
junktur unzureichend und trage durch eine restriktive Fiskalpolitik stattdessen 
zu seinem hohen Leistungsbilanzüberschuss bei (The Economist, 2017). Die Inf-
rastruktur werde auf Verschleiß gefahren und müsse dringend durch höhere öf-
fentliche Investitionen wiederhergestellt werden (DIW, 2015). Verteilungsprob-
leme und soziale Schieflagen müssten durch mehr staatliche Umverteilung ab-
gemildert werden (Horn et al., 2017). 

31. Die Finanzpolitik hat diesem Druck nicht standgehalten. Spätestens seit dem 
Jahr 2015 ist sie expansiv ausgerichtet.  ZIFFER 575 Bund, Länder, Gemeinden 
und Sozialversicherungen haben vor allem ihre Konsum- und Transferausgaben 
erhöht, etwa durch Personalaufbau oder im Rentenpaket des Jahres 2014 mit 
der Mütterrente und der Rente mit 63 Jahren für langjährig Versicherte. Die 
Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen wurde daher trotz der gesamtstaatlichen 
Haushaltsüberschüsse unzureichend verbessert. 

So schätzt die Europäische Kommission auf Basis des S2-Indikators für 
Deutschland bis zum Jahr 2060 eine Tragfähigkeitslücke von 2 % des BIP 
(Europäische Kommission, 2016a). Rein rechnerisch müsste also der öffentliche 
Finanzierungssaldo dauerhaft um 2 % des BIP verbessert werden, um die Schul-
denstandsquote auf dem heutigen Niveau zu stabilisieren. Nach Berechnungen 
des Sachverständigenrates, der im Unterschied zur Europäischen Kommission 
einen erweiterten Projektionszeitraum bis ins Jahr 2080 unterstellt, beläuft sich 
die Tragfähigkeitslücke sogar auf 4,2 % des BIP.  ZIFFERN 529 FF. 

32. Dies bildet den Hintergrund für die Herausforderungen der Wirtschafts- und 
Finanzpolitik in dieser Legislaturperiode. Einerseits sind wirtschafts- und fi-
nanzpolitische Weichenstellungen erforderlich, um das Arbeitskräftepoten-
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zial zu steigern und dadurch zur Schließung der Tragfähigkeitslücke beizutra-
gen. Andererseits können es sich Bund, Länder, Gemeinden und Sozialversiche-
rungen nicht leisten, den Weg einer soliden Finanzpolitik zu verlassen. 

1. Steigerung des Arbeitskräftepotenzials 

33. Der aktuelle Rekordstand bei den freien Stellen kann als Indiz dafür gesehen 
werden, dass es Unternehmen zunehmend schwer fällt, offene Stellen zu beset-
zen.  ZIFFERN 769 FF. Bereits jetzt ist in einigen Bereichen der Wirtschaft ein 
Fachkräfteengpass festzustellen, ohne dass derzeit ein flächendeckender 
Fachkräftemangel vorliegt. Mit der demografisch bedingt schrumpfenden Er-
werbsbevölkerung wird es zunehmend wichtig werden, das vorhandene Ar-
beitskräftepotenzial besser als bislang auszuschöpfen.  

34. Dabei sind Wirtschafts- und Finanzpolitik eng miteinander verbunden. Bei-
spielsweise lassen sich für eine Erhöhung der Frauenerwerbstätigkeit ver-
schiedene finanz- und steuerpolitische Maßnahmen oder eine Änderung institu-
tioneller Rahmenbedingungen vorstellen, welche die Möglichkeiten und Anreize 
zur Arbeitsaufnahme und zur Ausweitung der Arbeitszeit für nicht erwerbstätige 
oder in Teilzeit erwerbstätige Frauen verbessern. In der finanzpolitischen Dis-
kussion stehen beispielsweise der weitere Ausbau der Kinderbetreuung und eine 
Reform der Familienbesteuerung.  KASTEN 1 SEITE 24 

35. Der Ausbau der Kinderbetreuung ist im Großen und Ganzen positiv zu be-
werten. Das bislang erreichte Ausmaß an Ganztagsbetreuung dürfte eine gewisse 
Rolle für den Anstieg der Frauenerwerbstätigkeit in der Vergangenheit gespielt 
haben. Allerdings ist zu berücksichtigen, dass es dabei wesentlich auf die Be-
treuungsqualität ankommt. Die Betreuung im frühkindlichen und im Kindergar-
tenalter muss mit einem höheren Bildungsanspruch einhergehen. Ganztags-
schulen müssen sinnvolle und altersgerechte Nachmittagsangebote machen, die 
eine Verbesserung der Bildungsqualität zum Ziel haben und gleichzeitig die Ver-
einbarkeit von Familie und Beruf stärken. 

36. Steuerpolitische Reformen zur Erhöhung der Frauenerwerbstätigkeit sind hin-
gegen nur sehr schwer zu erreichen. Das Ehegattensplitting folgt aus dem 
verfassungsrechtlichen Nicht-Diskriminierungsgebot der Ehe und sollte als 
steuerpolitische Ergänzung einer auf dem Subsidiaritätsprinzip basierenden So-
zialpolitik verstanden werden. Ehepartner sind sozialpolitisch als Versorgungs- 
und Vorsorgegemeinschaft einzuordnen. Sozialpolitisch knüpft die Prüfung der 
Bedürftigkeit an der Haushaltssituation an. Der Sozialstaat fordert zunächst 
existenzsichernde Unterhaltsleistungen innerhalb der Bedarfsgemeinschaften 
ein, bevor er staatliche Sozialleistungen gewährt (JG 2013 Ziffern 634 ff.). In ei-
nem konsistenten Steuer-Transfer-System sollte diese sozialpolitische Rolle der 
Bedarfsgemeinschaften eine steuerpolitische Entsprechung haben. 

Daher lassen sich bestehende Fehlanreize für Zweitverdiener in der Ehe nicht 
ohne Weiteres beheben. Reformvorschläge wie das Familienrealsplitting 
verbessern die Anreize für Zweitverdiener nur geringfügig (JG 2013 Zif-
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fern 640 ff.), sodass die mit derartigen Reformen einhergehende Steigerung der 
Komplexität des Steuersystems kaum zu rechtfertigen ist. Eine Reform der Re-
gelungen zum Lohnsteuerabzug, etwa durch die Abschaffung der Steuerklassen 
III und V baut auf die steuerliche Illusion der Steuerzahler und stellt materiell 
letztlich keine Verbesserung der Anreize dar. Stattdessen erscheint eine Umge-
staltung der Beiträge zur Sozialversicherung als das effektivere Mittel zur Steige-
rung der Arbeitsanreize. Der Sachverständigenrat hat in diesem Zusammenhang 
unter anderem die Einführung einer Bürgerpauschale mit integriertem 
Sozialausgleich für eine einkommensunabhängige Finanzierung der Gesetzli-
chen Krankenversicherung (GKV) vorgeschlagen, sodass die beitragsfreie Mit-
versicherung von Ehegatten in der GKV wegfallen könnte (JG 2013 Kasten 23; 
JG 2016 Ziffer 93). 

 
Derzeit können sich Ehepartner frei für eine von drei Veranlagungsoptionen entscheiden. 
Die gewählte Option beeinflusst die monatlichen Lohnsteuerabzüge, ändert jedoch letztlich 
nichts an der gemeinsam zu entrichtenden Steuerschuld. In der Kritik steht die erste 
Möglichkeit (Steuerklassenkombination III/V), bei der die Vorauszahlung für den 
Hauptverdiener relativ gering ist, für den Zweitverdiener jedoch relativ hoch. Hierdurch 
könnten zum einen dessen Arbeitsanreize verringert sein, wenn die vorausgezahlte 
Lohnsteuer fälschlicherweise als tatsächliche Steuerbelastung interpretiert würde. Zum 
anderen ergeben sich für ihn Nachteile bei Lohnersatzleistungen, die am Nettogehalt 
ansetzen, wie etwa dem Elterngeld oder dem Arbeitslosengeld. Die monatlichen Abzüge 
entsprechen der tatsächlichen gemeinsamen Steuerschuld, wenn der Hauptverdiener 
60 % des Haushaltseinkommens erzielt. Bei Abweichungen müssen in der Regel Steuern 
nachgezahlt werden. Bei der zweiten Möglichkeit (Steuerklassenkombination IV/IV) werden 
beide Partner wie Alleinstehende besteuert. Hierdurch wird die Steuerlast unterjährig 
überschätzt. Bis zur Erstattung der Differenz steht dem Ehepaar deswegen weniger Geld 
zur Verfügung. Seit dem Jahr 2010 besteht als dritte Möglichkeit die Option IV/IV mit 
Faktor. Anhand dieses Faktors wird bereits unterjährig der Splittingvorteil berücksichtigt 
und die Gehaltsverteilung innerhalb des Haushalts besser erfasst. Diese Option wird 
jedoch kaum genutzt. Ein Grund könnte der zusätzliche bürokratische Aufwand sein, da 
hierbei spätestens alle zwei Jahre ein neuer Antrag gestellt werden muss. Der 
Sachverständigenrat sieht in dem Umstand, dass die hohen monatlichen Abzüge für den 
Zweitverdiener bei der freiwilligen Wahl der Steuerklassenkombination III/V falsch 
interpretiert werden könnten, keinen Anlass zur Abschaffung dieser Wahloption. Allerdings 
könnten weitere Möglichkeiten genutzt werden, die Option IV/IV mit Faktor attraktiver 
auszugestalten. 

37. Weitere familienpolitisch motivierte steuerpolitische Maßnahmen sind ebenfalls 
problematisch. Eine Erhöhung der Kinderfreibeträge (und damit des Kin-
dergeldes) auf das Niveau des Grundfreibetrags oder gar eine Verdoppelung der 
Kinderfreibeträge sind steuersystematisch kaum zu rechtfertigen. Der Kinder-
freibetrag soll einen Grundbedarf der Kinder vom steuerlichen Zugriff des Staa-
tes freistellen. Der Grundbedarf von Kindern ist jedoch geringer als derjenige 
von Erwachsenen, weswegen der Kinderfreibetrag hinter dem Grundfreibetrag 
zurückbleibt. Selbst in Vorschlägen für ein Familienrealsplitting wird dies be-
rücksichtigt. Da es sehr fraglich ist, ob steuerliche Anreize familienpolitischen 
Zielsetzungen, etwa einer Erhöhung der Fertilitätsraten, dienen, sind die durch 
solche Maßnahmen entstehenden Steuermindereinnahmen kaum hinnehmbar.  



Für eine zukunftsorientierte Wirtschaftspolitik – Kapitel 1 

  Jahresgutachten 2017/18 – Sachverständigenrat 21 

Verfehlt wäre es, wenn die Diskussionen um die Kinderarmut zu einer über-
mäßigen Erhöhung des Kinderfreibetrags führen würden. Die verfestigte Kin-
derarmut erfordert zielgerichtete Maßnahmen (Cremer, 2016), während Kinder-
freibeträge und Kindergeld der gesamten Bevölkerung, insbesondere aber den 
Steuerzahlern mit höherem Einkommen zugutekommen. Eine bessere Sozialpo-
litik lässt sich nicht mit dem Gießkannenprinzip sicherstellen. 

38. Ein weiterer wesentlicher Faktor für die Steigerung des Arbeitskräftepotenzials 
ist die Zuwanderung. Damit das Erwerbspersonenpotenzial langfristig auf 
seinem heutigen Niveau verbleiben würde, müssten dauerhaft jährlich 
400 000 Personen mehr nach Deutschland einwandern als auswandern (Fuchs 
et al., 2017). Qualifizierte Erwerbsmigration muss allerdings streng von Asyl-
migration getrennt werden, da letztgenannte nur aus humanitären und nicht aus 
wirtschaftlichen Motiven begründet werden kann. Eine zukünftige Einwan-
derungsstrategie könnte die folgenden Punkte umfassen: 

− Die gesteuerte Zuwanderung aus Nicht-EU-Staaten könnte von Akade-
mikern auf beruflich qualifizierte Fachkräfte ohne akademischen 
Abschluss ausgeweitet werden. Statt wie bisher Fachkräften aus Dritt-
staaten nur dann Zugang zum deutschen Arbeitsmarkt zu gewähren, wenn sie 
einen Arbeitsplatz in einem ausgewiesenen Mangelberuf vorweisen können, 
könnte bei entsprechendem Qualifikations- und Sprachnachweis eine zeitlich 
befristete Aufenthaltserlaubnis zur Arbeitssuche erteilt werden. 

− Zudem sollte der Zuzug von Drittstaatsangehörigen, die eine Berufsausbil-
dung aufnehmen wollen, erleichtert werden. Beispielsweise könnte ein ei-
genständiger Aufenthaltstitel für die befristete Suche eines Ausbildungsplat-
zes in Engpassberufen geschaffen werden.  

Ein allgemeines Punktesystem nach kanadischem Vorbild ist hingegen nicht 
zielführend, da die europäische Migrationsgesetzgebung den Bereich, in dem die 
nationale Gesetzgebung die Erwerbsmigration gestalten kann, ohnehin stark 
eingeschränkt hat. Vielmehr sollte nun die Suche nach einem konkreten Ar-
beitsplatzangebot im Vordergrund stehen und nicht die wenig zielorientierte 
Zuwanderung über ein Punktesystem (SVR Migration, 2017). 

39. Wie vom Sachverständigenrat deutscher Stiftungen für Integration und Migrati-
on (SVR Migration) betont, könnte ein Einwanderungsgesetz angesichts der 
gestiegenen Komplexität dazu dienen, bestehende Regelungen zu Erwerbsmigra-
tion, Familiennachzug, Zuzug von internationalen Studierenden und Flüchtlin-
gen transparent und systematisch zu bündeln (SVR Migration, 2015, 2017). 
Gleichzeitig könnte dies ein Signal nach innen und außen setzen, dass Deutsch-
land sich bewusst gegenüber einer geordneten Erwerbsmigration geöffnet hat. 

40. Schließlich könnte die Einrichtung eines flexiblen Rentenalters ermögli-
chen, dass ältere Personen länger im Arbeitsleben verbleiben und damit das Ar-
beitskräftepotenzial anheben (JG 2016 Ziffern 604 f.). So willkommen diese Fle-
xibilisierung für viele Arbeitnehmer sein mag, die länger arbeiten wollen, dürfte 
davon relativ wenig Entlastung hinsichtlich des befürchteten Fachkräftemangels 
und der bestehenden Tragfähigkeitslücke ausgehen. Unter dem Stichwort der 
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Flexibilisierung des Rentenalters verstehen viele eher die Möglichkeit zum 
früheren abschlagsfreien Renteneintritt. Dies wäre kontraproduktiv. Weil das 
Arbeitsleben immer ein gewisses Maß an Arbeitsleid mit sich bringt, dürften zu 
wenige Arbeitnehmer eine solche Flexibilität zu einer Verlängerung ihrer Le-
bensarbeitszeit nutzen. Es bleibt jedenfalls abzuwarten, ob die in der vergange-
nen Legislaturperiode erreichte Beseitigung der bisherigen Diskriminierung ei-
ner Erwerbstätigkeit über das gesetzliche Renteneintrittsalter hinaus zu einer 
nennenswert höheren Erwerbsbeteiligung älterer Arbeitnehmer führen wird. 

Steigerung des Arbeitskräftepotenzials: wichtigste Botschaften 

• Stärkung der Arbeitsanreize durch weiteren Ausbau der Ganztagsbetreuung für Kinder und 
Wegfall der beitragsfreien Mitversicherung der Ehepartner in der Gesetzlichen Krankenver-
sicherung 

• Ausweitung der gesteuerten Zuwanderung aus Nicht-EU-Staaten auf beruflich qualifizierte 
Fachkräfte ohne akademischen Abschluss und Erleichterung des befristeten Zuzugs zur Su-
che nach einem Arbeits- oder Ausbildungsplatz 

• Einwanderungsgesetz für höhere Transparenz und als Signal der Offenheit 

2. Solide Finanzpolitik notwendig 

41. Die finanzpolitische Lage in Deutschland ist derzeit gut. Der gesamtstaatliche 
Finanzierungsüberschuss dürfte mit 31,3 Mrd Euro (1,0 % in Relation zum 
BIP) im laufenden Jahr den höchsten Stand seit der Wiedervereinigung 
erreichen, nach 0,8 % des BIP (25,7 Mrd Euro) im vergangenen Jahr.  ABBIL-

DUNG 3 OBEN LINKS Die gesamtstaatliche Schuldenquote reduziert sich zum Jahres-
ende 2018 voraussichtlich auf 61,9 % des BIP und könnte spätestens im 
Jahr 2019 das 60 %-Kriterium des Vertrags von Maastricht unterschreiten.  AB-

BILDUNG 3 OBEN RECHTS 

42. Zu der eindrucksvollen Verbesserung der Finanzlage in den vergangenen Jahren 
haben neben dem starken Rückgang der Zinsausgaben und der guten Kon-
junktur strukturelle Veränderungen beigetragen.  ZIFFERN 573 FF. Die Abgaben-
quote steigt zudem seit dem Jahr 2010 an. Dazu tragen steigende Sozialbeiträge 
und dynamische Steuereinnahmen bei.  ZIFFER 586 Seit dem Jahr 2014 ver-
schlechtert sich jedoch der gesamtstaatliche strukturelle Primärsaldo, also der 
um Zinsausgaben und -einnahmen sowie um konjunkturelle Effekte korrigierte 
Finanzierungssaldo. Dies deutet auf eine expansive Fiskalpolitik hin. Der 
Fiskalimpuls als ein alternativer Indikator zeigt sogar bereits seit dem Jahr 2013 
eine expansive Ausrichtung an. In der momentanen Situation wirkt solch eine 
Politik prozyklisch und regt die bereits in Überauslastung befindliche deutsche 
Wirtschaft zusätzlich an. 

43. Die gute Finanzlage dürfte nicht von Dauer sein. So dürften infolge einer 
Zinserhöhung mittelfristig steigende Belastungen für die öffentlichen Haushalte 
drohen.  ZIFFERN 601 FF. Zudem sind zusätzliche Herausforderungen durch den 
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demografischen Wandel bereits heute absehbar.  ZIFFERN 529 F. Die Schulden-
standsquote sollte deswegen weiter konsequent zurückgeführt werden, um 
Spielraum für die zukünftigen Mehrbelastungen zu schaffen. Von weiteren 
strukturellen Belastungen der öffentlichen Haushalte ist daher abzusehen. Ein 
möglicher fiskalischer Handlungsspielraum sollte allenfalls dazu genutzt wer-
den, Reformen umzusetzen, die das Potenzialwachstum der deutschen Wirt-
schaft steigern können. Dazu gehören ein wachstumsfreundliches Steuer-
system und eine Senkung der Sozialversicherungsbeiträge, beispielswei-
se der Beiträge zur Arbeitslosenversicherung.  KASTEN 1 

 ABBILDUNG 3

 

Finanzpolitische Kennziffern, Schuldenstandsquoten und Belastung von Einkommen und Gewinnen

1 – In Relation zum nominalen BIP. 2 – Prognose des Sachverständigenrates. 3 – Einschließlich Sondervermögen. 4 – RWI-ESt-Mikrosimu-
lationsmodell (Bechara et al., 2015) und RWI-Umsatzsteuer-Mikrosimulationsmodell (Siemers, 2014). 5 – Beinhaltet unter anderem die
Energie- und Stromsteuer, die Versicherungsteuer sowie die EEG-Umlage. 6 – Tarifliche Steuerbelastung auf Gewinne von Kapitalgesell-
schaften unter Berücksichtigung von Steuern auf Ebene des Gesamtstaats und, soweit vorhanden, der Gebietskörperschaften. Bei regional
differenzierender Besteuerung wird, soweit nicht anders angegeben, die Steuerbelastung in der Hauptstadt zugrunde gelegt. FR-Frankreich,
US-Vereinigte Staaten (Kalifornien), MT-Malta, BE-Belgien, DE-Deutschland (bei der Gewerbesteuer wurde der gewogene Durchschnittshebe-
satz gemäß zugrunde gelegt), JP-Japan, IT-Italien, ES-Spanien, PT-Portugal, LU-Luxemburg, GR-Griechenland,Wagschal et al., 2016 AT-Öster-
reich, , DK-Dänemark, FI-Finnland,NL-Niederlande EU28-Europäische Union (ungewogener Durchschnitt) SE-Schweden, UK-Vereinigtes König-,
reich, IE-Irland.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Eurostat, Japanisches Finanzministerium, RWI, ZEW, eigene Berechnungen
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44. Die Warnung vor strukturellen Mehrausgaben gilt nicht zuletzt für die öffentli-
chen Investitionen. Diese entwickeln sich verhalten, obwohl vor allem der 
Bund erhebliche Mittel für die Infrastruktur in der abgelaufenen Legislaturperi-
ode zur Verfügung gestellt hat.  ZIFFER 585 Gründe könnten eine falsche Prioritä-
tensetzung, unzureichende Planungskapazitäten oder die Vollauslastung der 
Kapazitäten der Bauwirtschaft sein. Aus Sicht des Sachverständigenrates besteht 
jedenfalls kein genereller Mangel an staatlichen Finanzmitteln für die Infra-
struktur. Zusätzliche Finanzierungsbedarfe für öffentliche Investitionen 
sollten ohne eine Erhöhung der Staatsquote durch eine geeignete Prioritä-
tensetzung gedeckt werden. 

45. Das gegenwärtige Niedrigzinsumfeld stellt für sich genommen keine hinrei-
chende Begründung für eine kreditfinanzierte Ausweitung der öffent-
lichen Investitionen dar (Wissenschaftlicher Beirat beim BMF, 2017). Wenn-
gleich die günstigen Finanzierungskonditionen die Profitabilität einiger vormals 
unrentabler Investitionsprojekte begünstigen dürften, kann dies kein hinrei-
chender Grund sein, diese ohne weitere Abwägung von Nutzen und Kosten zu 
verfolgen (Schmidt und Schmidt, 2017). Insbesondere die zu erwartenden Pro-
duktivitätseffekte sind hierbei bedeutsam. Vor dem Hintergrund der unsicheren 
zukünftigen Zinsentwicklung, des Zieles der Haushaltskonsolidierung sowie dy-
namisch steigender Steuereinnahmen erscheint eine Ausweitung der Investitio-
nen durch eine Ausweitung der Neuverschuldung nicht ratsam. 

 KASTEN 1 

Handlungsoptionen bei Steuern und Abgaben 

Steuern und Abgaben in Deutschland belasten insbesondere mittlere Einkommen.  ABBILDUNG 3 UN-

TEN LINKS Bereits ab einem jährlichen Haushaltsbruttoeinkommen von 35 700 Euro liegt die Gesamt-
belastung der Bruttoeinkommen bei knapp 45 % (Döhrn et al., 2017). Im internationalen Vergleich 
befindet sich Deutschland im Hinblick auf tarifliche Gewinnsteuersätze in der Gruppe der Spitzenbe-
lastungen in der OECD.  ABBILDUNG 3 UNTEN RECHTS Die hohen Einnahmen spiegeln daher neben der 
guten konjunkturellen Lage die zunehmende Belastung durch Steuern und Abgaben wider. In eini-
gen Bereichen sieht der Sachverständigenrat daher Handlungsbedarf. 

Rückgabe der Mehrbelastungen durch die Kalte Progression bei der Einkommensteuer 

Die hohe Gesamtbelastung der Bruttoeinkommen ist insbesondere das Ergebnis der hohen tarifli-
chen Belastung bei der Lohn- und Einkommensteuer. Bereits bei einem zu versteuernden Einkom-
men von 54 058 Euro greift die obere Proportionalzone der Einkommensteuer (im Grundtarif) mit ei-
nem Grenzsteuersatz von 42 %. Ab 256 304 Euro greift die sogenannte Reichensteuer mit 45 %. 
Aufgrund des progressiven Einkommensteuertarifs kommt es bei positiven Inflationsraten zur soge-
nannten Kalten Progression: Trotz identischer Realeinkommen ergibt sich ohne Rechtsänderungen 
eine höhere Steuerbelastung. Dies belastet vor allem die Bezieher mittlerer Einkommen. In den ver-
gangenen Jahren wurden die Steuerzahler zwar bei der Einkommensteuer entlastet, ohne jedoch die 
kumulierte Mehrbelastung aufgrund der Kalten Progression zu kompensieren. Im Vergleich zum Jahr 
2010 liegt die Mehrbelastung allein aufgrund von Preissteigerungen bei fast 6 Mrd Euro pro Jahr. 
Insgesamt lässt sich eine Entlastung von gut 30 Mrd Euro dadurch begründen, ohne dass im Gegen-
zug der Spitzensteuersatz angehoben werden müsste. Die Einkommensteuer belastet immer die Ge-
winne der Personengesellschaften und Selbständigen. Eine Anhebung des Spitzensteuersatzes wür-
de daher zu negativen Investitionsanreizen für den Mittelstand führen. 
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Abschaffung des Solidaritätszuschlags 

Eine Tarifreform der Einkommensteuer sollte nicht ohne Berücksichtigung des Solidaritätszuschlags 
diskutiert werden. Im Jahr 2019 endet der Solidarpakt II und damit die ursprüngliche Begründung für 
diese Ergänzungsabgabe. Damit droht der Solidaritätszuschlag verfassungswidrig zu werden. Es ist 
somit an der Zeit, über seine Abschaffung nachzudenken. Zu berücksichtigen ist dabei einerseits, 
dass dies alleine den Bund den Einnahmeausfällen aussetzt. Andererseits müssen die Länder wegen 
der fehlenden Zustimmungspflicht nicht von einer solchen Steuerreform überzeugt werden. Wün-
schenswert wäre gleichwohl ein Gesamtpaket, das eine Tarifreform der Einkommensteuer mit einer 
allmählichen Abschaffung des Solidaritätszuschlags verbindet und so die Länder und Gemeinden an 
der Finanzierung dieser Reform beteiligt. 

Gegen eine Abschaffung der Abgeltungsteuer 

In steuerpolitischen Diskussionen wird auf die unterschiedliche Belastung von Arbeits- und Kapital-
einkommen hingewiesen, die durch die Abgeltungsteuer verursacht zu sein scheint. Wie der Sach-
verständigenrat dargelegt hat, gilt dies nur für Zinsen, die beim Zahler abzugsfähig sind und beim 
Empfänger der Abgeltungsteuer unterliegen (JG 2015 Ziffern 739 ff.; Kronberger Kreis, 2017). Divi-
denden und Wertzuwächse werden hingegen höher belastet als früher. Dabei ist zu berücksichtigen, 
dass ausgeschüttete Gewinne der Körperschaftsteuer und der Gewerbesteuer unterliegen, bevor sie 
beim Anteilseigner der Abgeltungsteuer unterworfen werden. Ein Großteil der Wertzuwächse wurde 
früher aufgrund von Spekulationsfristen überhaupt nicht besteuert. Würden die der Abgeltungsteuer 
unterliegenden Kapitaleinkünfte der Einkommensteuer unterworfen, würden ausgeschüttete Gewin-
ne deutlich höher belastet und somit die Anreize für Investitionen reduziert. Einzig die Zinseinkünfte 
der Einkommensteuer zu unterwerfen, ist aufgrund von Abgrenzungsproblemen und den dadurch 
hervorgerufenen Anreizen zur Steuergestaltung ebenfalls nicht sinnvoll. Die Abgeltungsteuer verliert 
ihre Berechtigung somit selbst dann nicht, wenn der internationale Informationsaustausch funktio-
nieren sollte. 

Steuerliche Anreize für private Investitionen  

Vielmehr besteht das Manko der Abgeltungsteuer darin, dass sie in ihrer jetzigen Ausgestaltung die 
Finanzierungsneutralität der Unternehmensbesteuerung nicht erreicht. Finanzierungsneutralität ließe 
sich durch eine Zinsbereinigung des Grundkapitals sicherstellen (JG 2012 Ziffern 409 ff.). Dies wäre 
ein weiterer Schritt auf dem Weg zur Dualen Einkommensteuer, der mit der Abgeltungsteuer richtig-
erweise eingeschlagen wurde. Derzeit wäre die Implementierung dieses Vorschlags mit nur geringen 
Mindereinnahmen verbunden (JG 2015 Ziffern 714 ff.). Zugleich würden dadurch die steuerlichen 
Anreize für Investitionen gestärkt. Vor allem aufgrund der gestiegenen Gewerbesteuerhebesätze hat 
sich die tarifliche Steuerbelastung der Gewinne von Kapitalgesellschaften erhöht.  ABBILDUNG 3 UN-

TEN RECHTS Da der Steuerwettbewerb angesichts der steuerpolitischen Vorhaben der Vereinigten 
Staaten und des Vereinigten Königreichs intensiver werden dürfte, sollte die Bundesregierung mit 
geeigneten Reformmaßnahmen gegenhalten. 

Vermögensbezogene Steuern 

Eine Erhöhung vermögensbezogener Steuern sollte unterlassen werden. Bei der Erbschaft- und 
Schenkungsteuer schlägt der Sachverständigenrat weiterhin eine Kombination aus einer breiten 
Bemessungsgrundlage und niedrigen Steuersätzen mit großzügigen Stundungsregeln vor. Die jüngs-
te Reform verkompliziert hingegen das Erbschaftsteuerrecht und lädt zur Steuergestaltung ein. Da 
sie die Investitionstätigkeit verzerrt, sollte die Vermögensteuer nicht wiederbelebt werden. Eine 
Grundsteuerreform könnte bestehende Verzerrungen beheben. Bei der Grundsteuer besteht Hand-
lungsbedarf vor allem aufgrund der veralteten Ermittlung der Bemessungsgrundlage gemäß dem 
Einheitswertverfahren (JG 2016 Ziffer 91). Aufgrund nur geringer Ausweichreaktionen stellt sie öko-
nomisch eine relativ effiziente Steuer dar. Die Reformvorschläge des Bundesrates sind ein Schritt in 
die richtige Richtung. Die Grunderwerbsteuersätze sollten zumindest nicht weiter ansteigen. Bund 
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und Länder sollten sich bei der Grunderwerbsteuer vielmehr auf einen Höchststeuersatz einigen. 

Beitragssenkung bei der Arbeitslosenversicherung 

Die erfreuliche Lage am Arbeitsmarkt hat die Rücklagen bei der Bundesagentur für Arbeit deutlich 
ansteigen lassen.  ZIFFER 588 Zum Teil liegt dies an strukturellen Verbesserungen. Der Sachverstän-
digenrat schätzt den um zyklische Komponenten bereinigten nachhaltigen Beitragssatz auf 2,5 %. 
Der derzeitige Beitragssatz von 3 % könnte also um bis zu 0,5 Prozentpunkte gesenkt werden. In der 
derzeitigen Lage würde die Rücklage nicht weiter steigen. 

Baukindergeld 

In der Wohnungspolitik wird darüber diskutiert, das zusammen mit der Eigenheimzulage abgeschaff-
te Baukindergeld wieder einzuführen. Davon erhoffen sich manche, dass Familien mit Kindern eher 
Wohneigentum bilden. Die Abschaffung der Eigenheimzulage und des Baukindergelds war gerecht-
fertigt, weil sie eine stärkere Verbreitung von Wohneigentum nicht erreichte, erhebliche Mitnahmeef-
fekte hatte und vermutlich zu Immobilienpreissteigerungen führte. Neuere Studien für Dänemark be-
stätigen solche Effekte einer ähnlichen steuerlichen Förderung (Gruber et al., 2017). Der Verzicht auf 
die Wiedereinführung des Baukindergelds wäre daher vorteilhaft. 

Weitere Steuervergünstigungen 

Die Gewährung neuer Steuervergünstigungen, wie etwa die steuerliche Forschungsförderung und die 
Förderung der energetischen Gebäudesanierung, können die Wachstumsbedingungen nicht verbes-
sern. Sie bieten erhebliche Gestaltungsmöglichkeiten für Unternehmen und Haushalte und sind von 
starken Mitnahmeeffekten geprägt. Die Einführung einer degressiven Abschreibung (Absetzung für 
Abnutzung, AfA) führt zu einer Periodenverschiebung der Abschreibungen von Unternehmen, die an-
gesichts der aktuell guten Konjunkturlage lediglich zur Überhitzung der Wirtschaft beiträgt. Die durch 
solche Maßnahmen verursachten Mindereinnahmen wären an anderer Stelle des Steuersystems für 
sinnvolle Reformen besser eingesetzt. 

3. Finanzpolitische Herausforderungen für Länder 
und Gemeinden 

46. Die gesamtstaatliche Betrachtung verdeckt heterogene Entwicklungen zwi-
schen den einzelnen Sozialversicherungen und innerhalb der Ebenen der Ge-
bietskörperschaften. Zwar haben sich die Finanzierungssalden nahezu aller 
Länder und der Gemeinden im Aggregat verbessert.  ZIFFER 590 Dennoch 
gibt es zwischen den Ländern starke Unterschiede. 

47. Auffallend ist insbesondere die Entwicklung der kommunalen Kassen-
kredite (Liquiditätssicherungskredite) in den vier Flächenländern Hessen, 
Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und dem Saarland.  ZIFFERN 597 FF. Ei-
gentlich sollten Kassenkredite der kurzfristigen Überbrückung dienen und un-
terjährig ausgeglichen oder bei Übertragung ins nächste Jahr anschließend ge-
deckt werden. Ein anhaltend hoher oder gar steigender Bestand an Kassenkredi-
ten weist somit darauf hin, dass laufende Ausgaben unzulässigerweise dauerhaft 
über Kredit finanziert werden. Zudem legt das beständig hohe Niveau nahe, dass 
bestimmte Gemeinden nicht fähig oder nicht willens sind, den vorgeschriebenen 
Haushaltsausgleich zu erreichen. 
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48. Diejenigen Länder, in denen die Gemeinden hohe Bestände an Kassenkrediten 
aufweisen, scheinen ihrer Aufsichtspflicht in der Vergangenheit nur unzu-
reichend nachgekommen zu sein (Christofzik und Kessing, 2014; Deutsche Bun-
desbank, 2016b). Eine stärkere Verantwortung und Kontrolle der Ge-
meinden durch die Länder ist deshalb angezeigt. Dies könnte dadurch er-
reicht werden, dass zumindest überjährige kommunale Kassenkredite nur noch 
beim Land aufgenommen werden dürfen (Deutsche Bundesbank, 2017b; Unab-
hängiger Beirat des Stabilitätsrates, 2017). Zumindest diese Kassenkredite soll-
ten auf das Defizit der Länder im Rahmen der Schuldenbremse angerechnet 
werden und nicht als finanzielle Transaktion von der Schuldenbremse freige-
stellt sein. 

49. Zudem werden Auslagerungen in Form öffentlicher Unternehmen, die zwar 
mehrheitlich von den Kernhaushalten kontrolliert, jedoch nicht dem Staatssek-
tor zugerechnet werden, nicht von der Schuldenbremse erfasst. Ein Groß-
teil der Verschuldung und des Personals im öffentlichen Bereich ist diesen Aus-
lagerungen zuzurechnen.  ZIFFERN 611 F. Es könnte der Anreiz bestehen, Aufgaben 
und Schulden auf diese nicht erfassten Bereiche zu überwälzen. Generell sollten 
daher die strengeren Regeln im Hinblick auf die Bestimmung des Haushaltsdefi-
zits aus den europäischen Fiskalregeln für die deutsche Schuldenbremse über-
nommen werden (JG 2016 Ziffer 85). Weiterhin sind zur Beurteilung der Lage 
des öffentlichen Bereichs bessere Daten notwendig, etwa zu kommunalen Min-
derbeteiligungen. Hierzu könnte ein verpflichtender kommunaler Gesamtab-
schluss mitsamt Beteiligungsbericht beitragen, der zeitnah veröffentlicht wird. 
Der aktuelle Rand der Daten spiegelt gegenwärtig erst den Stand des Jahres 
2014 wider. 

50. Die Gebietskörperschaften müssen, anders als bei Angestellten, selbst für die 
Versorgungsausgaben ihrer pensionierten Beamten aufkommen. Die Versor-
gungsausgaben machen insbesondere bei den Ländern einen großen Teil der 
Ausgaben aus.  ZIFFERN 605 FF. Zwar wurden bereits die Ruhegehaltssätze abge-
senkt sowie schrittweise das Pensionseintrittsalter erhöht, jedoch bedarf es wei-
terer Vorsorgemaßnahmen aufgrund der weiter steigenden Lebenserwar-
tung. So weisen alle Länder Vorsorgerücklagenfonds zur zukünftigen Entlastung 
der Landeshaushalte auf. Da sie jedoch seit der Föderalismusreform im Jahr 
2006 frei über deren Ausgestaltung entscheiden dürfen, reduzierten einzelne 
Länder auf Basis der Haushaltsentwicklung die Zuführungen, entschlossen sich 
zur Auflösung des Sondervermögens oder rückten vom Ziel der Vollfinanzierung 
ihrer Versorgungsausgaben ab. Es ist daher dringend geboten, diese Fonds vor 
diskretionären und politisch motivierten Einflüssen zu schützen. 

Finanzpolitik: wichtigste Botschaften 

• Priorität für die weitere Konsolidierung des Bundeshaushalts und der Haushalte von Län-
dern und Gemeinden 

• Vermeidung struktureller Mehrausgaben: Zusätzliche Bedarfe, etwa im Bereich der öffentli-
chen Investitionen, sollten durch eine geeignete Prioritätensetzung auf der Ausgabenseite 
ohne Erhöhung der Staatsquote erreicht werden 
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• Stärkere Verantwortung und Kontrolle der Gemeinden durch die Länder: Überjährige Kas-
senkredite sollten die Gemeinden nur noch beim Land aufnehmen können 

• Nutzung der Haushaltsspielräume für wachstumsfreundliche Reformen des Steuer- und Ab-
gabensystems 

4. Vorausschauende Reformen der Altersvorsorge 

51. Die langfristige Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen im demografischen 
Wandel wird stark von der Ausgestaltung des Systems der Altersvorsorge be-
stimmt. Denn die Anzahl der Rentenzugänge wird in den kommenden Jahrzehn-
ten stark steigen, wenn die aktuelle demografische Atempause, in der die gebur-
tenstarken Jahrgänge noch voll im Berufsleben stehen, im Laufe des kommen-
den Jahrzehnts ihr Ende gefunden haben wird. 

52. Vor diesem Hintergrund hat der Sachverständigenrat im vergangenen Jahr Re-
formoptionen präsentiert, um das Drei-Säulen-System der Alterssiche-
rung zielgerichtet zu verbessern (JG 2016 Ziffern 590 ff.). Zum einen ist eine 
Anhebung des gesetzlichen Renteneintrittsalters über das Jahr 2030 hinaus 
notwendig. Es sollte an die fernere Lebenserwartung gekoppelt werden. 
Damit würde die relative Rentenbezugsdauer über die Zeit nicht weiter anstei-
gen. Zum anderen plädiert der Sachverständigenrat für eine Vorsorgepflicht für 
Selbstständige anstelle ihres Einbezugs in die Pflichtversicherung. Einen Beitrag 
zur langfristigen Tragfähigkeit der Gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) 
dürfte ein Einbezug in die GRV nicht leisten, sodass die Vorsorgepflicht genügt. 

Bei der betrieblichen und der privaten Altersvorsorge wurden einige 
Fortschritte erzielt. So wird beispielsweise die Doppelverbeitragung bei der 
betrieblichen Altersvorsorge (bAV) beseitigt. Fehlanreize werden zudem 
dadurch reduziert, dass ab dem kommenden Jahr Riester-Renten und Auszah-
lungen aus der bAV teilweise durch einen Freibetrag von der Anrechnung auf die 
Grundsicherung ausgenommen werden. Sollten diese Maßnahmen nicht zu ei-
ner weiteren Verbreitung der betrieblichen Altersvorsorge führen, könnte ein 
nicht-staatlich angebotenes Standardprodukt sinnvoll sein (JG 2016 Ziffer 645).  

Anstelle kostspieliger Solidarrentenkonzepte ließe sich ein analoges Vorgehen 
bei der GRV vorstellen. Leistungen aus der GRV könnten bei der Berech-
nung der Grundsicherung im Alter bis zu einem Freibetrag anrechnungs-
frei gestellt werden. Damit würden bedürftige Personen, die in die GRV einge-
zahlt haben, höhere Transferzahlungen als die Grundsicherung erhalten. Das 
Prinzip der Teilhabeäquivalenz bliebe erhalten. 

53. Dringend abzuraten ist von einer Erhöhung der Mütterrente für Mütter (und 
Väter), deren Kinder vor dem Jahr 1992 geboren wurden, um einen weiteren 
Entgeltpunkt für Kindererziehungszeiten. Die Mütterrente ist eine relative teure 
Maßnahme, weil sie breiten Bevölkerungsschichten zugutekommt. Einer dro-
henden Altersarmut lässt sich damit nicht adäquat begegnen. Keinerlei Beitrag 
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liefert die Mütterrente für die demografische Entwicklung, insbesondere sind 
keine Auswirkungen auf die Fertilitätsraten zu erwarten. Vor allem aber würde 
eine Erhöhung der Mütterrente wesentliche Probleme der Alterssicherung ver-
schärfen, weil sie die Tragfähigkeitslücke vergrößern würde. Für sich genommen 
sorgt die Mütterrente für höhere Beitragssätze der GRV (JG 2014 Ziffer 564). 

Rentenpolitik: wichtigste Botschaften  

• Herstellung der Demografiefestigkeit der Gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) durch 
Bindung des gesetzlichen Renteneintrittsalters an die fernere Lebenserwartung ab dem Jahr 
2030  

• Keine weitere Ausweitung der Leistungen, etwa durch die Mütterrente oder Formen von So-
lidarrenten, stattdessen Freibetrag bei der Anrechnung der Renten aus der GRV auf die 
Grundsicherung im Alter 

5. Effizienzpotenziale bei der Gesundheitsversorgung 

54. In der Gesundheitsversorgung geht es neben dem Erhalt angemessener Anreize 
zum medizinisch-technischen Fortschritt darum, Effizienzpotenziale 
zu heben (Expertise 2011). Vor dem Hintergrund des demografischen Wandels, 
insbesondere mit dem ab Mitte der 2020er-Jahre beginnenden Übergang der 
geburtenstarken Jahrgänge der 1960er-Jahre ins Rentenalter, werden diese bei-
den Themen zunehmend an Bedeutung gewinnen. Bei einer steigenden Anzahl 
an Patienten können vor allem die personellen Ressourcen zum Engpass bei der 
künftigen Versorgung werden. 

55. Ein erster Ansatzpunkt liegt bei den Leistungserbringern. Das Gesundheits-
system ist durch eine hohe Regulierungsdichte geprägt, sodass sich eine effizien-
tere Gestaltung der Versorgungsangebote vielfach nur innerhalb der regulato-
risch definierten Sektoren vollzieht, also vor allem innerhalb des ambulanten 
und des stationären Sektors. Sektorenübergreifenden Ansätzen stehen die 
sektorenspezifischen Vergütungssysteme entgegen. Daher sollten die Anreize für 
Leistungserbringer zur sektorenübergreifenden Versorgung sowie zur stärkeren 
Ambulantisierung der Medizin ausgebaut werden (Greß und Schnee, 2017; 
Schreyögg, 2017). 

Daneben bestehen auf der Angebotsseite des Krankenhaussektors weiterhin er-
hebliche Effizienzpotenziale. Der mit dem Krankenhausstrukturgesetz einge-
führte Strukturfonds stellt Investitionsmittel bereit, um größere Strukturan-
passungen finanzieren zu können. Weitere Schritte in diese Richtung sollten fol-
gen. Investitionen werden außerdem benötigt, um die Substanz der Kranken-
häuser erhalten zu können. Die Länder kommen seit geraumer Zeit ihrer Ver-
pflichtung nicht in ausreichendem Maß nach. Dies kann mittelfristig negative 
Auswirkungen auf die Qualität der Patientenversorgung und die Effizienz der 
Leistungserbringung haben (Augurzky et al., 2017). Ein Ausweg wäre der Über-
gang zu einer monistischen Krankenhausfinanzierung, bei der die Krankenkas-
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sen die laufenden Betriebskosten der Krankenhäuser und die Investitionen fi-
nanzieren (JG 2012 Ziffer 635). 

56. Eine effektivere Steuerung der Patienten im komplexen und für den einzel-
nen Patienten oft undurchschaubaren Gesundheitswesen könnte verhindern, 
dass Patienten die Notfallambulanzen der Krankenhäuser ohne akuten Notfall 
aufsuchen, diese von der Versorgung von schwerwiegenden akuten Notfällen 
abhalten und so teure Krankenhauskapazitäten binden. Die Steuerung könnte 
dem Beispiel Dänemarks folgend über ein Telefonleitsystem organisiert werden. 
Dort meldet sich der Notfallpatient zunächst stets per Telefon. Ein Experte führt 
eine Ersteinschätzung durch und vermittelt den Patienten an einen passenden 
ambulanten oder stationären Leistungserbringer (Quentin et al., 2016). 

57. Außerdem gilt es, den Rückstand Deutschlands bei der Digitalisierung des 
Gesundheitswesens abzubauen. Vor allem ist die elektronische Patientenakte 
auf Basis einer standardisierten bundesweiten Telematik-Infrastruktur in Gang 
zu bringen. Wichtige Informationen könnten damit für die Behandlung von Pa-
tienten zu jeder Zeit und an jedem Ort zur Verfügung stehen. Ärzte, Apotheken, 
Krankenhäuser und andere Leistungserbringer könnten – nach Einwilligung des 
Patienten – auf alle oder einen Teil seiner Gesundheitsdaten zugreifen. Dies 
würde Doppeluntersuchungen reduzieren, die Medikation von Patienten mit ei-
ner Vielzahl an einzunehmenden Arzneimitteln transparenter gestalten und die 
Diagnostik unterstützen. Nebenbei würde ein bedeutender Beitrag zur Versor-
gungsforschung ermöglicht, um künftig die knappen Ressourcen auf Leistungen 
guter Qualität zu konzentrieren (Amelung et al., 2016; Dörries et al., 2017; Lux 
et al., 2017; Pfeiffer, 2017; Rebitschek et al., 2017). 

58. Schließlich ist generell die Innovationsoffenheit im Gesundheitswesen, ins-
besondere im Bereich der digitalen Angebote, der Telemedizin, der Robotik und 
Sensorik zu verbessern (Haucap et al., 2016; Amelung et al., 2017). Diese Ansät-
ze bieten nicht nur das Potenzial, dem wachsenden Fachkräftemangel mittel-
fristig entgegenzuwirken. Sie könnten weiterhin einen wichtigen Lösungsansatz 
für die medizinische Versorgung ländlicher und strukturschwacher Re-
gionen bieten. 

Gesundheitsversorgung: wichtigste Botschaften 

• Ausweitung der sektorenübergreifenden Versorgung und bessere Navigation der Patienten 
durch das komplexe Gesundheitssystem 

• Effizienzerhöhungen durch Strukturanpassungen im Krankenhaussektor und monistische 
Finanzierung des Krankenhaussektors 

• Digitalisierung des Gesundheitswesens durch Ausbau einer standardisierten Informations- 
und Kommunikationsinfrastruktur, um die Versorgungsqualität zu erhöhen 
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IV. DIGITALISIERUNG ALS CHANCE 

59. Auf der Digitalisierung ruhen große Hoffnungen hinsichtlich zukünftiger Stei-
gerungen der Arbeitsproduktivität. Die zunehmende Vernetzung der Ak-
teure, die damit verbundenen Verbesserungen bei der Bereitstellung und Nut-
zung von Information und die wachsende Reife autonomer Systeme verspre-
chen, die Effizienz von Produktionsprozessen und die Produktqualität zu stei-
gern. Sie erlauben zudem eine Anpassung der Geschäftsmodelle und Pro-
zesse der Leistungserbringung, die sich stärker an den Bedürfnissen und Wün-
schen der Nutzer ausrichten. Dadurch werden etablierte Geschäftsmodelle und 
bislang erfolgreiche Unternehmen von Startups und branchenfremden Unter-
nehmen herausgefordert und zu höheren eigenen Innovationsanstrengungen 
angespornt. 

60. Die deutsche Volkswirtschaft wird in der digitalisierten globalen Wirtschaft der 
Zukunft vermutlich nur dann erfolgreich sein können, wenn der damit einher-
gehende Strukturwandel als Innovationsmotor begriffen und möglichst rei-
bungslos gestaltet wird. Die neue Bundesregierung sieht sich mit einem Drei-
klang von Aufgaben konfrontiert: Erstens sollte sie die Voraussetzungen dafür 
schaffen, dass eine deutlich gesteigerte Vernetzung der Akteure ermöglicht 
wird. Zweitens erfordern die Verwundbarkeit vernetzter Systeme und die stark 
ausgeweitete Verwendung sensibler persönlicher Daten hohe Anstrengungen im 
Hinblick auf Datensicherheit, Datenschutz und die Sicherstellung von Pri-
vatheit. Drittens setzt die Anpassung an die digitale Arbeitswelt seitens der Ar-
beitnehmer völlig neue Kompetenzen voraus. 

1. Für einen innovationsoffenen Ordnungsrahmen 

61. Die deutsche Wirtschaft hat bezüglich der effizienten Nutzung der Informations- 
und Kommunikationstechnologie (IKT) in der Vergangenheit Defizite offenbart 
(JG 2015 Ziffern 647 ff.). Als Grund wird dabei oft der mangelnde Ausbau von 
Breitbanddiensten genannt, obwohl darauf umfangreiche öffentliche Förderun-
gen konzentriert werden (BMWi, 2016). Der im Vergleich zur Mitte der 2000er-
Jahre unveränderte Anteil der Ausgaben für IKT am BIP liefert Hinweise darauf, 
dass Investitionen in die digitale Infrastruktur insgesamt gering aus-
fallen. Im Vergleich zu anderen EU-Mitgliedstaaten liegt Deutschland hinsicht-
lich der Verbreitung der Digitalisierung lediglich im Mittelfeld (Baller et al., 
2016; acatech und BDI, 2017; Europäische Kommission, 2017b).  ZIFFER 800 So 
hinkt Deutschland laut der Europäischen Kommission beispielsweise bei der In-
ternetnutzung und bei digitalen öffentlichen Diensten deutlich hinterher. 
 ABBILDUNG 4 

62. Die Bundesregierung hat in den vergangenen Jahren einen intensiven Dialog 
mit Wissenschaft und Gesellschaft geführt, unter anderem im Rahmen des 
Hightech-Forums. Dabei galt der Entwicklung von Zukunftsvisionen für 
Themen wie Industrie 4.0, intelligente Dienstleistungen und Lernende Systeme 
ebenso Aufmerksamkeit wie der Frage, wie durch entsprechende Regulie-
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rungsmaßnahmen das Handeln auf digitalen Märkten geordnet werden kann 
(BMAS, 2015; BMWi, 2017). Bei der Festlegung von Regulierungsmaßnahmen, 
Verboten und Auflagen ist immer sorgfältig zwischen einem erhöhten Schutz 
und den daraus erwachsenden Innovationshemmnissen abzuwägen. Innovati-
onsoffenheit und der Wille zur regulatorischen Nachsteuerung in ei-
nem lernenden System sollten die leitenden Prinzipien sein. 

63. Die frühzeitige Festlegung von Kommunikationsstandards kann eine hohe In-
teroperabilität von digitalen Anwendungen sichern und die Vernetzung der Ak-
teure steigern. Der Ausbau der digitalen Netze sollte durch private Inves-
titionen vorangetrieben werden. Staatliche Förderprogramme zum Ausbau 
hochleistungsfähiger Breitbandnetze können dort zum Einsatz kommen, wo pri-
vate Investitionen aufgrund mangelnder Rentabilität nicht zustande kommen. 
Dann müssen sie jedoch die im Einzelfall begründete Ausnahme bleiben und 
den strengen Beihilfevorschriften der EU genügen (Monopolkommission, 2013, 
2015). 

64. Innovationshemmende Regulierungen auf den Prüfstand zu stellen und in einer 
systematischen Gesamtbetrachtung Reformbedarf zu identifizieren sowie Anre-
gungen für eine innovationsfreundlichere Gesetzeslage in Deutschland zu geben, 
könnte die Aufgabe einer neu zu schaffenden Digitalisierungskommission 
werden (Kronberger Kreis et al., 2017). Diese könnte sich am Vorbild der im 
Jahr 1988 konstituierten Deregulierungskommission der Bundesregierung ori-
entieren (Deregulierungskommission, 1991; Held, 1993). In manchen Bereichen 
wird die Verbreitung neuer digitaler Geschäftsmodelle vor allem durch die wei-
terhin unzureichende Öffnung zahlreicher Dienstleistungsbereiche gehemmt 
(JG 2016 Ziffer 67). 

65. Die Digitalisierung könnte weiterhin dazu beitragen, den Lebensstandard der 
Bevölkerung zu verbessern, indem beispielsweise die unter dem Schlagwort „E-
Governance“ geführten Dienste die Effizienz der öffentlichen Verwaltung er-

 ABBILDUNG 4
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höhen. Denn bei der Bereitstellung digitaler öffentlicher Dienste belegt Deutsch-
land im EU-Vergleich derzeit einen hinteren Rang.  ABBILDUNG 4 Neben der Lü-
ckenhaftigkeit von E-Governance-Angeboten bemängelt die Expertenkommissi-
on für Forschung und Innovation (EFI) insbesondere die Nutzungsunfreund-
lichkeit der Angebote (EFI, 2017). 

Effizienzgewinne verspricht zudem die bessere Verfügbarkeit von nicht-unter-
nehmensbezogenen oder nicht-personenbezogenen Daten („Open Data“). Eine 
leichtere Zugänglichkeit von Daten kann Investitionsentscheidungen von Unter-
nehmen erleichtern. Besser zugängliche Verwaltungsdaten („Open Govern-
ment“) fördern darüber hinaus die Transparenz des staatlichen Verwaltungs-
handelns und erlauben so eine bessere Investitionsplanung. 

66. Weiterhin besteht nach wie vor hohe Rechtsunsicherheit im Bereich des grund-
sätzlich sinnvollen Datenschutzes. Die strengen Datenschutzvorschriften – 
oder ihre strenge Handhabung – behindern an manchen Stellen die Entfaltung 
von Effizienzgewinnen aus „Big Data“. Im Mai 2018 wird die Datenschutzgrund-
verordnung (DSGVO) in Kraft treten, die ein einheitliches Datenschutzrecht in 
ganz Europa gewährleisten soll. Sie sorgt jedoch nicht ausreichend für Rechtssi-
cherheit in solchen Bereichen, in denen unternehmerische Interessen mit dem 
Interesse der Privatheit kollidieren. Betriebe bemängeln hohe Aufwendungen 
für Datenschutz und Cyber-Security infolge der Nutzung moderner digitaler 
Technologien (Arntz et al., 2016). 

2. Gute Verfassung des Arbeitsmarkts  

67. In den vergangenen Jahren hat der Arbeitsmarkt strukturelle Herausforderun-
gen wie den technologischen Fortschritt und die Globalisierung erfolgreich ge-
meistert. Trotz erheblicher struktureller Veränderungen ist die Anzahl der Er-
werbstätigen gestiegen. Die Erwerbstätigenquote ist in den vergangenen Jahr-
zehnten angewachsen und mündete in die heute vorliegende Rekordbeschäf-
tigung mit niedriger Arbeitslosigkeit. Das hohe Beschäftigungswachstum ist 
zudem nicht auf die Zunahme atypischer Beschäftigungsformen zurückführen. 
Deren Anteil an der Gesamtbeschäftigung ist in den vergangenen Jahren sogar 
leicht gesunken.  ZIFFERN 716 F.  Zu diesen positiven Entwicklungen haben neben 
der bis Mitte der 2000er-Jahre anhaltenden Lohnmoderation, welche die Wett-
bewerbsfähigkeit Deutschlands gesteigert hat, die Reformen der Agenda 2010 
beigetragen (Krause und Uhlig, 2012; Burda und Seele, 2017). 

68. Darüber hinaus ist die Verteilung der Nettoeinkommen seit etwa zehn Jah-
ren weitgehend stabil geblieben.  ZIFFERN 824 FF. Der in den vergangenen Jahren 
hierzulande intensiv geführte Ungleichheitsdiskurs dürfte zumindest zum Teil 
darauf zurückzuführen sein, dass die Wahrnehmung der Einkommensungleich-
heit oftmals von der tatsächlich beobachteten Situation abweicht. Der Sachver-
ständigenrat aktualisiert seine Einkommensanalyse und betrachtet Unterschiede 
innerhalb und zwischen Teilgruppen der Bevölkerung, die nach den sozio-
ökonomischen Merkmalen Alter, Geschlecht, Bildung und Migrationshinter-
grund voneinander abgegrenzt werden. Darin zeigen sich ebenfalls keine Anzei-
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chen für eine nennenswerte Zunahme der Einkommensungleichheit. Einkom-
mensschwäche und höhere Armutsrisiken sind mit Eigenschaften wie einer ge-
ringen Qualifikation oder einem Migrationshintergrund verknüpft. 

69. Während die Politik in dieser Hinsicht ihre Aufklärungsfunktion stärker 
wahrnehmen und – wie beispielsweise mit dem Fünften Armuts- und Reich-
tumsbericht bereits geschehen – den Diskurs versachlichen sollte, besteht den-
noch politischer Handlungsbedarf. Um einer Einkommensschwäche zu begeg-
nen, sollte die Politik die Chancengerechtigkeit sowie die gesellschaftli-
che und ökonomische Teilhabe fördern. Sie könnte hierfür insbesondere 
im Bildungssystem – etwa bei der frühkindlichen Bildung – ansetzen.  ZIF-

FERN 852 FF. Darunter fällt der weitere Ausbau der Ganztagsbetreuung für Kinder 
sowie die Einführung eines verpflichtenden, kostenfreien Vorschuljahrs (JG 
2013 Ziffer 584; JG 2009 Ziffern 454 ff.). 

70. Die günstige Beschäftigungslage, höhere Haushaltseinkommen und gestiegene 
Konsumausgaben tragen den stabilen wirtschaftlichen Aufschwung der deut-
schen Volkswirtschaft. Seit der globalen Finanzkrise steigen die Löhne in 
Deutschland stärker als die Summe aus Inflation und Produktivitätszuwachs. 
 ZIFFER 275 Somit ist die Lohnentwicklung in Deutschland nicht ungewöhn-
lich schwach. Dennoch wurde die Bundesregierung von verschiedener Seite 
gemahnt, durch höheres Lohnwachstum die Konvergenz im Euro-Raum weiter 
zu beschleunigen (IWF, 2017b). 

Doch die Lohnzuwächse in Deutschland sind das Ergebnis der Verhandlung der 
Sozialpartner. Abgesehen von der Lohnsetzung im Öffentlichen Dienst oder der 
Mindestlohnsetzung kann die Politik daher lediglich die Rahmenbedingungen, 
nicht aber das Lohnwachstum festlegen. Es ist zudem nicht erkennbar, warum 
diese Tarifautonomie zum Schaden der in deutschen Unternehmen tätigen 
Arbeitnehmer ausgehebelt werden sollte, indem die Wettbewerbsfähigkeit der 
Unternehmen beschädigt und damit Arbeitsplätze gefährdet werden. 

71. Trotz der erfreulichen Entwicklung darf jedoch nicht aus dem Blick geraten, wie 
die Stabilität des Arbeitsmarkts in einem möglichen wirtschaftlichen Ab-
schwung oder bei einem beschleunigten Strukturwandel sichergestellt 
werden kann. In der Vergangenheit hat die hohe interne Flexibilität des Ar-
beitsmarkts, also die Möglichkeit, die Bedingungen bestehender Arbeitsverhält-
nisse temporär anzupassen, dabei geholfen, Abschwünge wie während der glo-
balen Finanzkrise in den Jahren 2008 und 2009 erfolgreich abzufedern. Diese 
Flexibilität gilt es zu bewahren. Nicht im gleichen Maß ausgeprägt ist allerdings 
die externe Flexibilität, also eine institutionelle Rahmensetzung, die eine rasche 
Verlagerung von Arbeitsplätzen zwischen Betrieben und Branchen ermöglicht 
(JG 2013 Ziffern 447 ff.). 

72. Im Fall eines wirtschaftlichen Abschwungs können regulatorische Hemm-
nisse wie die beschlossene Einschränkung bei der Arbeitnehmerüberlassung die 
Möglichkeiten der Unternehmen beschneiden, flexibel auf die veränderte Kon-
junkturlage zu reagieren, und erhöhen das Risiko von Entlassungen und Insol-
venzen. Diese gestiegenen regulatorischen Hürden erschweren Arbeitslosen eine 
Rückkehr und anerkannten Asylbewerbern sowie Geringqualifizierten den Ein-
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tritt in den Arbeitsmarkt. Vor dem Hintergrund des zunehmenden Fachkräf-
tebedarfs und der Integration von anerkannten Asylbewerbern in den Arbeits-
markt wäre es wünschenswert, die Hürden für einen Arbeitsmarkteinstieg mög-
lichst niedrig zu halten. 

73. Wenn im Sommer 2018 die Mindestlohnkommission die nächste Anpassung 
des Mindestlohns beschließen wird, sollte sie sich daher strikt am monatlichen 
Index der tariflichen Stundenverdienste ohne Sonderzahlungen orientieren. Um 
Arbeitgebern die nötige Flexibilität zu gewähren, selbst bei unsicherer Produkti-
onserwartung Beschäftigung aufzubauen, sollte die Möglichkeit einer sach-
grundlosen Befristung weiterhin erhalten bleiben. 

3. Digitale Arbeitswelt der Zukunft 

74. Wenngleich die Digitalisierung die Arbeitswelt in der Zukunft nachhaltig ver-
ändern wird, zeigen sich bislang keine negativen gesamtwirtschaftlichen Aus-
wirkungen. Die zunehmend im Arbeitsprozess eingesetzten Roboter haben in 
Deutschland bislang tendenziell eher positive ökonomische Effekte ge-
zeigt (Dauth et al., 2017). Dass Maschinen einen Großteil der vorhandenen Ar-
beitsplätze dauerhaft ersetzen werden, ist nicht zu erwarten. Vielmehr bringt der 
technologische Fortschritt neue Beschäftigungschancen und einen Anstieg des 
Lebensstandards mit sich. 

75. Dennoch wird der durch die Digitalisierung veranlasste Strukturwandel ver-
stärkt zu Arbeitskräftebewegungen zwischen Branchen und Berufen 
führen. Einem Teil der Beschäftigten dürften somit größere individuelle Heraus-
forderungen bevorstehen. Dem deutschen Steuer- und Transfersystem wird es 
zwar gelingen, die durch diese Anpassungsprozesse bewirkten Einkommensver-
luste zu einem guten Teil zu kompensieren. Die oberste Priorität sollte jedoch 
darauf liegen, die Erwerbsbevölkerung besser zu befähigen, sich im digitalen 
Wandel zurechtzufinden und ihn positiv für sich zu nutzen. 

76. Da sich Arbeitnehmer in der digitalen Arbeitswelt im Laufe ihres Berufslebens 
immer wieder rasch an neue Anforderungen anpassen müssen, sollten im Be-
reich der Bildung insbesondere die Basiskompetenzen sowie nicht-kognitive Fä-
higkeiten gestärkt und Berührungsängste hinsichtlich digitaler Medien abgebaut 
werden. Diese Kompetenzen sind Voraussetzung für die Innovationsfähigkeit 
von Wirtschaft und Wissenschaft, individuelle Teilhabe und gesellschaftliche 
Akzeptanz digitaler Lösungsansätze in Wirtschaft und öffentlicher Verwaltung. 
Digitale und ökonomische Bildungsinhalte sollten daher an Schulen und Hoch-
schulen eine höhere Priorität genießen. Zudem gilt es, eine Kultur des lebens-
langen Lernens zu etablieren. Gleichzeitig kann verstärkt das Internet für Bil-
dung genutzt werden, beispielsweise durch E-Learning. 

77. Obwohl Weiterbildung im eigenen Interesse von Unternehmen und Beschäf-
tigten liegt, kommt sie oftmals aufgrund von Anreizproblemen nicht zustande. 
In der digitalen Arbeitswelt sind vor allem allgemeine Kompetenzen gefragt, 
welche die Arbeitnehmer jedoch bei einem Arbeitsplatzwechsel zu einem ande-
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ren Unternehmen übertragen können. Dies dürfte die Anreize der Unternehmen 
mindern, die Kosten der Weiterbildung ihrer Belegschaft zu übernehmen. Politi-
sche Forderungen nach pauschalen gesetzlichen Regelungen, wie dem Rechtsan-
spruch auf Weiterbildung, können diesem Problem nicht abhelfen. 

Wünschenswert wäre dagegen, den Wettbewerb zwischen Bildungsinsti-
tutionen zu erhöhen und damit die Qualität von Bildung und Weiterbildung zu 
stärken. Transparentere Informationen über Bildungsverläufe von Personen so-
wie Bewertungsergebnisse von Bildungsträgern wären dafür von großem Nut-
zen. Digitale Technologien erleichtern den Zugriff auf und Zugang zu Wissen 
und ermöglichen bedarfsgerechtes, stärker individualisiertes und selbstbe-
stimmtes Lernen. 

78. Im Zuge einer Reform des Arbeitszeitgesetzes könnte eine Anpassung von ei-
ner Tageshöchstzeit auf eine Wochenhöchstzeit helfen, die Arbeitszeit flexibler 
auf die Wochentage zu verteilen. Zudem dürfte es sinnvoll sein, bei kollektiven 
Regelungen Abweichungen von der Mindestruhezeit von elf Stunden zuzulassen, 
um die Flexibilität von Arbeitszeit und -ort zu fördern. Forderungen nach einer 
weiteren Verkürzung der Arbeitszeit erscheinen mit Blick auf den im Zuge des 
demografischen Wandels voraussichtlich zunehmenden Fachkräfteengpass un-
zeitgemäß. Von einem Rechtsanspruch auf Rückkehr in Vollzeit abzusehen, ist 
nach wie vor richtig, denn Teilzeitbeschäftigte könnten sich aufgrund des 
Rechtsanspruchs veranlasst sehen, ihren Wiedereinstieg in die Vollzeitbeschäf-
tigung unnötig lange hinauszuzögern. 

Digitalisierung als Chance: wichtigste Botschaften 

Innovationsoffener Ordnungsrahmen 

• Ausbau der digitalen Netze durch private Investitionen, staatliche Förderprogramme nur im 
Einzelfall unter Berücksichtigung der Beihilferegelungen der EU 

• Hohe Anstrengungen im Hinblick auf Datensicherheit, Datenschutz und Sicherstellung von 
Privatheit, ohne Effizienzgewinne durch zu strenge Datenschutzvorschriften zu behindern 

• Einrichtung einer Digitalisierungskommission, um innovationshemmende Regulierungen auf 
den Prüfstand zu stellen und systematischen Reformbedarf zu identifizieren 

Digitale Arbeitswelt der Zukunft 

• Bewahrung der Flexibilität des Arbeitsmarkts, geringe regulatorische Hürden für den Einstieg 
in den Arbeitsmarkt, Lockerung des Arbeitszeitgesetzes 

• Versachlichung des Ungleichheitsdiskurses und stärkere Aufklärung, wie zuletzt mit dem 
Fünften Armuts- und Reichtumsbericht geschehen 

• Befähigung der Arbeitnehmer zur Anpassung an neue Anforderungen durch Stärkung von 
kognitiven Fähigkeiten, insbesondere Basiskompetenzen, und nicht-kognitiven Fähigkeiten 

• Förderung des lebenslangen Lernens und Stärkung der Qualität von Bildung und Weiterbil-
dung durch mehr Wettbewerb zwischen Bildungsinstitutionen 
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V. MEHR MARKT IM KLIMASCHUTZ 

79. Im Energiekonzept 2010 hat sich die Bundesregierung zum Ziel gesetzt, bis 
zum Jahr 2050 die Treibhausgasemissionen um 80 % bis 95 % drastisch zu re-
duzieren. Der Sachverständigenrat stellt dieses Ziel nicht infrage. Mit der aktuel-
len Umsetzung der Energiewende ist dies jedoch nicht oder lediglich zu prohibi-
tiv hohen volkswirtschaftlichen Kosten erreichbar. Die derzeit nationale und 
kleinteilige Umsetzung, welche primär auf Subventionen, Auflagen und plan-
wirtschaftliche Maßnahmen setzt, hat sich als teuer und ineffizient erwiesen 
(JG 2011 Ziffern 364 ff.; JG 2016 Ziffern 882 ff.; Monopolkommission, 2017). 

Vor allem sollten alle Sektoren zur Erreichung der Klimaziele einen Beitrag 
leisten, also nicht nur der bislang im Mittelpunkt der energiepolitischen Wei-
chenstellungen stehende Stromsektor, sondern auch die Sektoren Verkehr und 
Wärme. Denn der Stromsektor ist lediglich für einen Teil des Endenergiever-
brauchs verantwortlich. Doch Strom wird wesentlich stärker mit Steuern, Umla-
gen und Abgaben belastet als andere Energieträger (Fraunhofer IWES et al., 
2015). Dadurch ist beispielsweise die Produktion von Wärme mit Erdgas oder 
Heizöl günstiger als mit Strom. 

80. Die Energiewende in eine getrennt vorangetriebene Strom-, Mobilitäts- 
und Wärmewende einzuteilen, ist kontraproduktiv, nicht zuletzt, da der 
Staat keine genaue Kenntnis über künftige technologische Entwicklungen und 
damit über die ideale Intensität und Reihenfolge der einzelnen Transformatio-
nen haben kann. Im Zentrum der Energiewende sollte vielmehr ein einheitli-
cher Preis für Treibhausgasemissionen stehen, der über Sektoren und 
Regionen hinweg gilt und dadurch für eine effektive Sektorkopplung sorgt. 
Das einheitliche Preissignal senkt den relativen Preis emissionsarmer gegenüber 
den Preisen fossiler Energieträger. Der Umstieg auf emissionsarme Energieträ-
ger vollzieht sich dort am schnellsten und am intensivsten, wo die damit ver-
bundenen Kosten am geringsten sind (acatech et al., 2017a, 2017b). 

81. Dieser Preis kann entweder durch die Festlegung einer CO2-Steuer oder durch 
die Festlegung einer Obergrenze für Emissionen im Rahmen eines Handels-
systems für Emissionszertifikate etabliert werden. Ein einheitlicher CO2-Preis 
wäre der aktuellen Situation vorzuziehen, selbst wenn er nur auf nationaler 
Ebene eingesetzt werden könnte. Ein globaler oder zumindest ein europäischer 
Preis wäre jedoch eine noch bessere Lösung, um Umlenkungseffekte zu vermei-
den. Die Bundesregierung sollte daher stärker als bislang darauf hinwirken, den 
europäischen Zertifikatehandel (EU-ETS) zu stärken und alle Emittenten 
und Sektoren des Endenergieverbrauchs konsequent in diesen einzubeziehen. 

Ein solches System würde sicherstellen, dass die Treibhausgasemissionen um 
eine vorbestimmte Menge sinken. Der Marktmechanismus würde automatisch 
regeln, in welchem Sektor, mit welcher Technologie, von welchem Emittenten 
und in welcher Region die nächste Einheit Treibhausgas am günstigsten einge-
spart werden kann. Da eine Abschätzung darüber, welche technologischen Lö-
sungsansätze in welchem Umfang bis zum Jahr 2050 zur Dekarbonisierung bei-
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tragen werden, mit gr0ßen Unsicherheiten verbunden ist, ließe sich das de-
zentrale Wissen aller Akteure so am besten nutzen (JG 2016 Kasten 29). Im 
Gegenzug sollten technologie- und sektorspezifische sowie regional abgegrenzte 
Fördermaßnahmen und Eingriffe zurückgefahren und im Idealfall ganz abge-
schafft werden (acatech et al., 2015). 

82. Falls dies zum Erhalt einer ausreichenden Anreizwirkung notwendig erschiene, 
könnte der Preis der Zertifikate durch einfache Eingriffe stabilisiert werden. So 
ließe sich bei den Auktionen zur Vergabe der Emissionszertifikate ein Preis-
korridor vorsehen (acatech et al., 2015), oder die Zertifikate könnten aufge-
kauft und aus dem Markt genommen werden, um so effektiv den verfügbaren 
Deckel für Treibhausgasemissionen zu senken. 

83. Da ein derart konsequent festgelegter Preis für Treibhausgasemissionen priori-
tär das Ziel der Emissionsreduktion verfolgen würde, käme es automatisch zu 
einer Rückführung der Nutzung fossiler Energieträger, insbesondere also zu 
dem aktuell viel diskutierten Kohleausstieg bei der Stromerzeugung. Doch die 
mit diesem Vorgehen verbundenen volkswirtschaftlichen Kosten würden nicht 
zuletzt aufgrund der Kopplung der Sektoren niedriger ausfallen als bei der Vor-
gabe eines festen Zeitpfads für den Kohleausstieg. Aus Sicht des Klimaschutzes 
sollte in der Tat der wirksame Abbau der Treibhausgasemissionen das prioritäre 
Ziel sein, nicht die unnötig teure Festlegung konkreter Wege hin zu niedrigeren 
Emissionen in einzelnen Sektoren des Systems der Energieversorgung. 

Die Sektorkopplung durch einen einheitlichen CO2-Preis würde insbesondere 
dafür sorgen, dass der Verkehrssektor seinen Beitrag zum Klimaschutz auf 
die volkswirtschaftlich effizienteste Weise leisten könnte. Dabei bliebe es zu-
nächst offen, ob der Beitrag des Verkehrssektors zur Emissionsminderung grö-
ßer oder kleiner ausfallen sollte, als es dessen aktueller Anteil an den Gesamt-
emissionen derzeit anzeigt. Ebenso würde sich dezentral entscheiden, ob es eher 
Verhaltensänderungen sind, also der Verzicht auf Mobilität oder die stärkere 
Nutzung des öffentlichen Nahverkehrs, die zur kostengünstigsten Emissions-
vermeidung führen, oder eher der Umstieg auf elektrische Fahrzeuge oder die 
Verwendung emissionsärmerer Treibstoffe. Die Festlegung auf die Elektro-
mobilität als primäre Lösung wäre jedenfalls der Einführung eines einheitli-
chen CO2-Preises konzeptionell deutlich unterlegen. 

84. Ähnliche Schlussfolgerungen ergeben sich für den Wärmesektor und dort insbe-
sondere für die energetische Sanierung des Gebäudebestands. Bei einer effekti-
ven Sektorkopplung durch ein einheitliches Preissignal bliebe es den dezentralen 
Entscheidungen der Akteure überlassen, welche Rolle die Gebäudesanierung 
bei der Emissionsvermeidung sinnvollerweise spielen sollte. Empirische Studien 
legen jedenfalls nahe, dass Subventionen zur Förderung der Gebäudesanierung 
durch erhebliche Mitnahmeeffekte geprägt sind (Grösche et al., 2013). 

85. Wenngleich seitens der Wissenschaft seit Jahren auf die Vorteile eines marktba-
sierten Systems zur Emissionsvermeidung hingewiesen wird (acatech, 2012; 
acatech et al., 2015), ist eine Reform des aktuellen Systems aufgrund der mas-
siven Widerstände der Begünstigten schwer. Selbst Teile der Industrie ha-
ben in ihrem Streben nach Planungssicherheit ihren Widerstand gegen die klein-
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teilige Umsetzung der Energiewende offenbar aufgegeben (Agora Energiewende 
und Roland Berger, 2017). Ebenso scheitern grundlegende Reformen bislang da-
ran, dass die Bevölkerung nicht hinreichend über die wahren Kosten und die 
günstigeren Alternativen aufgeklärt wird. Ein Beispiel dafür ist die in ver-
schiedenen Formen diskutierte Idee, die Kosten einer ineffizient umgesetzten 
Energiewende durch einen Schuldenfonds auf künftige Generationen zu über-
wälzen. 

Wenig hilfreich ist es zudem, dass in der öffentlichen Debatte häufig an sich ge-
trennt zu behandelnde Themen vermischt werden. Dies gilt beispielsweise für 
die im Zuge des Dieselskandals in der deutschen Automobilbranche laut ge-
wordenen Rufe nach einem Verbot des Dieselantriebs. Die Zuständigkeit der 
Verfolgung und Bestrafung illegaler Absprachen und Manipulationen innerhalb 
einer Industrie und ihrer Zulieferer liegt beim deutschen Rechtssystem und 
nicht bei der Klima- und Industriepolitik. Ebenso sollte die Debatte um die 
Feinstaubbelastung in deutschen Innenstädten als ein lokales Umweltproblem 
diskutiert werden, nicht als ein Element des globalen Klimawandels. 

Energie und Klimaschutz: wichtigste Botschaften 

• Die Energiewende als eine systemische Aufgabe begreifen, welche die Sektoren Strom, Ver-
kehr und Wärme gleichermaßen zur Emissionsvermeidung heranzieht 

• Einheitlicher Preis für Treibhausgasemissionen durch Stärkung des europäischen Zertifika-
tehandels und Einbezug aller Emittenten und Sektoren (effektive Sektorkopplung) 

• Vermeidung technologie- und sektorspezifischer sowie regional abgegrenzter Fördermaß-
nahmen und Verzicht auf Festlegung konkreter Transformationswege 

VI. STABILITÄT FÜR DEN EURO-RAUM  

86. Die Stabilität des Euro-Raums liegt im Kerninteresse Deutschlands. Hierfür 
sind nationale Reformanstrengungen der Mitgliedstaaten erforderlich, die eine 
Konvergenz der wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit ermöglichen. Zudem sollten 
die seit Beginn der Krise im Euro-Raum angestoßenen Reformen zur Verbesse-
rung des institutionellen Rahmens des Euro-Raums vervollständigt werden. Für 
eine stabilere Architektur des Euro-Raums hat der Sachverständigenrat das 
Konzept „Maastricht 2.0“ entwickelt (JG 2012 Ziffern 173 ff.; JG 2013 Zif-
fern 269 ff.; JG 2015). Daraus lassen sich Handlungsoptionen ableiten, wie die 
nach wie vor mangelnde Nachhaltigkeit öffentlicher Finanzen der Mitgliedstaa-
ten sichergestellt, die Finanzstabilität und die Integration der Finanzmärkte 
verbessert und eine effektivere Krisenbewältigung im Euro-Raum gestaltet wer-
den können. 

87. Seit der Wahl von Emmanuel Macron zum französischen Präsidenten sind die 
Erwartungen für einen europäischen Reformschub gestiegen. Aus Sicht 
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des Sachverständigenrates sollte ein Integrationskurs verfolgt werden, der eine 
wohl austarierte Balance zwischen Eigenverantwortung und gemeinschaftlichem 
Handeln mit einer richtigen Abfolge von Reformschritten vereint (Feld et al., 
2017). Deutschland sollte konstruktiv für die Akzeptanz grundlegender Prinzi-
pien wie der Subsidiarität oder der Einheit von Haftung und Kontrolle werben. 
Diese Prinzipien beugen Fehlanreizen vor und dürften die Akzeptanz für den eu-
ropäischen Integrationsprozess erhöhen. 

1. Konvergenz der wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit 
durch Reformen 

88. Zehn Jahre nach Beginn der globalen Finanzkrise, welche die Krise im Euro-
Raum nach sich zog, bestehen wesentliche Unterschiede in der Wettbewerbsfä-
higkeit der Mitgliedstaaten fort.  ABBILDUNG 5 LINKS Strukturreformen sind 
der Schlüssel zu einer Erhöhung des Produktivitätswachstums und damit die 
Voraussetzung für Wirtschaftswachstum und eine Konvergenz der wirtschaftli-
chen Leistungsfähigkeit der Mitgliedstaaten. Spätestens im derzeitigen von einer 
sehr expansiven Geld- und Fiskalpolitik gestützten konjunkturellen Aufschwung 
ist es an der Zeit, die Reformintensität zu erhöhen.  

89. Die Verantwortung für Strukturreformen liegt bei den gewählten nationalen 
Regierungen. Auf Basis der nationalen Reformprogramme, die im Rahmen 
des europäischen Semesters koordiniert werden, sollten die nationalen Regie-
rungen geeignete Reformen identifizieren und umsetzen. In vielen Ländern be-
steht dabei noch erheblicher Reformbedarf. Für Deutschland hat der Sachver-
ständigenrat ebenfalls zahlreiche Reformen angemahnt (JG 2016 Ziffern 58 ff.). 

 ABBILDUNG 5

 

Realer effektiver Wechselkurs und Schuldenstand des nichtfinanziellen Sektors
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90. Die gemeinsame Geldpolitik ist hingegen nicht dazu geeignet, das Wachstum 
einer Volkswirtschaft dauerhaft zu steigern. Was sie im Bereich der makroöko-
nomischen Stabilisierung erreichen kann, hat sie bereits geschafft: Sie hat den 
für die Fiskal- und Wirtschaftspolitik zuständigen nationalen Regierungen viel 
Zeit verschafft, um Strukturreformen umzusetzen und ihre Haushalte zu konso-
lidieren. In dieser Zeit haben Unternehmen und private Haushalte in manchen 
Mitgliedstaaten ihren Verschuldungsgrad merklich reduziert.  ABBILDUNG 5 RECHTS 

2. Priorität für eine solide nationale Fiskalpolitik  

91. Mit dem Vertrag von Maastricht, durch den sich die Mitgliedstaaten zur Fiskal-
disziplin verpflichten, hat man sich auf das Prinzip der nationalen Souve-
ränität in der Finanzpolitik verständigt. Erleichtert durch den wirtschaftli-
chen Aufschwung im Euro-Raum erfüllen viele Mitgliedstaaten mittlerweile das 
3 %-Defizitkriterium.  TABELLE 1 Die Anzahl der Mitgliedstaaten der Europäi-
schen Währungsunion (EWU), die sich in einem Verfahren bei einem übermäßi-
gen Defizit befinden, hat sich in diesem Jahr um zwei Länder (Griechenland, 
Portugal) auf nun zwei Länder (Frankreich, Spanien) reduziert. Einerseits ist 
somit festzustellen, dass sich die von der Europäischen Kommission überprüfte 
Einhaltung der Fiskalregeln verbessert hat. Andererseits lagen die Schul-
denstände im Jahr 2016 in 13 der 19 Mitgliedstaaten weiterhin über 60 % des 
BIP. Zusätzlich bestehen hinsichtlich der Komplexität des Regelwerks sowie ih-
rer Anwendung berechtigte Zweifel, ob das derzeitige Rahmenwerk eine hinrei-
chende Bindungswirkung entwickeln und die Nachhaltigkeit der öffentlichen 
Haushalte gewährleisten kann. 

92. Deutschland erfüllt seit mehreren Jahren die Defizitgrenzen des Stabilitäts- und 
Wachstumspakts. Die Bundesregierung prognostiziert eine Einhaltung der 
Grenze für die Schuldenstandsquote im Jahr 2019. Gleichzeitig mehrt sich die 
Kritik an der Priorisierung der Haushaltskonsolidierung. Dabei lautet 
ein Vorwurf, dass diese angesichts der Wachstumsschwäche im Euro-Raum kon-
traktiv wirke und die Angleichung gerade schwächerer Mitgliedstaaten erschwe-
re. Die Europäische Kommission hat daher vorgeschlagen, im Rahmen des Eu-
ropäischen Semesters auf die nationale Haushaltspolitik hinzuwirken, um eine 
expansivere Finanzpolitik im gesamten Euro-Raum zu erreichen (Europäische 
Kommission, 2016b).  KASTEN 17 SEITE 282 

93. Berechnungen auf Basis von Gleichgewichtsmodellen attestieren einem Fiskal-
impuls eine sehr geringe expansive Ausstrahlungswirkung auf andere 
Länder, wenngleich diese unter der Annahme der Wirkungslosigkeit der quanti-
tativen Lockerung größer ausfällt (JG 2015 Ziffern 340 ff.; IWF, 2017b). Es kann 
gleichwohl nicht das Ziel sein, die Stabilisierungswirkung der nationalen Haus-
haltspolitik auszuhebeln und in Deutschland eine Überhitzung der Wirtschaft in 
Kauf zu nehmen, um die Wirtschaft in anderen Mitgliedstaaten zu stabilisieren. 
Dies würde verlangen, die nationale Fiskalpolitik als Instrument zur Feinsteue-
rung einer europäischen Konjunkturpolitik einzusetzen. 
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94. Abseits der automatischen Stabilisatoren über den inländischen Konjunkturzyk-
lus hat sich die Haushaltspolitik in Deutschland zumeist als ungeeignet für 
die makroökonomische Feinsteuerung erwiesen. Dies ist insbesondere auf 
zeitliche Verzögerungen bei ihrer Umsetzung zurückzuführen sowie den Befund, 
dass Rezessionsphasen oft strukturelle Ursachen haben (Michaelis et al., 2015). 

 TABELLE 1

 

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

Deutschland 0,2 –  0,2 –  3,2 –  4,2 –  1,0 –  0,0 –  0,2 0,3 0,7 0,8 0,5 0,3 

Estland 2,7 –  2,7 –  2,2 0,2 1,2 –  0,3 –  0,2 0,7 0,1 0,3 –  0,3 –  0,5 

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

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

Griechenland –  6,7 –  10,2 –  15,1 –  11,2 –  10,3 –  8,9 –  13,1 –  3,7 –  5,9 0,7 –  1,2 0,6 

Irland 0,3 –  7,0 –  13,8 –  32,1 –  12,6 –  8,0 –  5,7 –  3,7 –  2,0 –  0,6 –  0,5 –  0,3 

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

Lettland –  0,6 –  4,3 –  9,1 –  8,7 –  3,3 –  1,0 –  1,0 –  1,6 –  1,3 0,0 –  0,8 –  1,8 

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

Luxemburg 4,2 3,3 –  0,7 –  0,7 0,5 0,3 1,0 1,4 1,4 1,6 0,2 0,3 

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

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

Österreich –  1,4 –  1,5 –  5,4 –  4,5 –  2,6 –  2,2 –  1,4 –  2,7 –  1,1 –  1,6 –  1,3 –  1,0 

Portugal –  3,0 –  3,8 –  9,8 –  11,2 –  7,4 –  5,7 –  4,8 –  7,2 –  4,4 –  2,0 –  1,8 –  1,9 

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

Slowenien –  0,1 –  1,4 –  5,9 –  5,6 –  6,7 –  4,1 –  15,1 –  5,4 –  2,9 –  1,8 –  1,4 –  1,2 

Spanien 1,9 –  4,4 –  11,0 –  9,4 –  9,6 –  10,5 –  7,0 –  6,0 –  5,1 –  4,5 –  3,2 –  2,6 

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

1 – In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.  2 – Prognose der Europäischen Kommission.  3 – Auf Basis von Veröffentlichungsdaten der
Beschlüsse des Rates der EU.

Quelle: Europäische Kommission
© Sachverständigenrat | 17-416  
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95. Das europäische Regelwerk für öffentliche Finanzen, das den Stabilitäts- und 
Wachstumspakt miteinschließt, soll die nationalen Finanzpolitiken koordinieren 
und überwachen. Es besteht aus verschiedenen Regeln auf supranationaler und 
nationaler Ebene mit einer Vielzahl an Ausnahmen und Bedingungen.  ABBIL-

DUNG 6 Insbesondere die Reformen nach der Finanz- und Schuldenkrise (Six-
Pack, Two-Pack, Fiskalpakt) sowie die in den Jahren 2015 und 2016 beschlosse-
ne flexible Auslegung haben die Komplexität des Regelwerks drastisch 
erhöht. Dies schränkt die Effektivität der Stärkung des fiskalischen Regelwerks 
durch die Reformen der vergangenen Jahre ein. Mit der Gründung des Euro-
pean Fiscal Board (EFB) auf europäischer Ebene und dem Einsetzen von Fiskal-
räten auf nationaler Ebene sind in demselben Zeitraum neue Institutionen zu-
sätzlich mit der Überwachung betraut worden. 

 
Der fiskalpolitische Rahmen der EU wurde unter anderem durch die Regulierungen des 
„Six-Pack“ und des „Two-Pack“ sowie den Fiskalpakt in den Jahren zwischen 2010 und 
2013 reformiert. Die Regulierungen des Six-Pack fügten dem Stabilitäts- und Wachstums-
pakt neue Sanktionsmöglichkeiten sowie eine Ausgabenregel und die Operationalisierung 
der Schuldengrenze von 60 % des BIP hinzu. Gleichzeitig wurden die Ex-ante-Koordinierung 
der nationalen Haushalts- und Reformpolitiken im Europäischen Semester sowie das 
Makroökonomische Ungleichgewichtsverfahren eingeführt. Die Unterzeichner des zwi-
schenstaatlichen Fiskalpakts verpflichteten sich, Defitzitregeln in nationaler Gesetzgebung 
einzuführen und unabhängige nationale Fiskalräte mit der Überwachung zu betrauen. Der 
Two-Pack verstärkte die Koordinierung der nationalen Budgetprozesse der Mitgliedstaaten 
des Euro-Raums. Zudem wurde die Überwachung der Haushaltspläne von Mitgliedstaaten 
mit exzessiven Defiziten ausgebaut und der Europäischen Kommission erlaubt, bei ernst-
haften Regelverstößen eine Überarbeitung der Haushaltspläne zu verlangen. 

96. Das Vademecum der Europäischen Kommission (2017c) stellt das offizielle 
Kompendium der aktuellen Fiskalregeln dar und umfasst in seiner gegenwärti-
gen Fassung über 200 Seiten an Rechtsnormen, Erläuterungen und Fallbeispie-
len. In der Summe führt dies zu einer extremen Intransparenz, da selbst für 
Experten kaum zu beurteilen ist, ob ein Mitgliedstaat alle Maßgaben der Fiskal-
regeln erfüllt. Für Politiker oder die Öffentlichkeit dürfte dies fast unmöglich 
sein. Eine möglichst einfache Einschätzung ist jedoch essenziell, damit Fiskalre-
geln ihre Bindungswirkung entfalten und ihre Funktion als Anker für die Öffent-
lichkeit, Medien und Akteure an den Finanzmärkten erfüllen können. Erst 
dadurch können Regelverfehlungen politische Konsequenzen nach sich ziehen. 

97. Zusätzlich müssen die Regeln die politökonomischen Anreize zu überhöhten De-
fiziten eindämmen und zu nachhaltigen öffentlichen Finanzen führen. Dies ist 
jedoch nur dann gewährleistet, wenn die Einhaltung der Regeln in Echtzeit 
beurteilbar ist und die Regeln nicht durch Ausnahmen und Umge-
hungstatbestände unterwandert werden. Zudem verkompliziert die Nut-
zung statistischer Maßzahlen, die am Potenzialwachstum ansetzen, die Beurtei-
lung der Regeleinhaltung. Dessen Bestimmung in Echtzeit stellt eine große Her-
ausforderung dar und unterliegt häufigen Revisionen (JG 2016 Kasten 6). 
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98. Eine Möglichkeit, das komplexe Regelwerk zu vereinfachen, bestünde in seiner 
Reduktion auf zwei zentrale Regeln und eine unabhängige Überwa-
chung: eine Ausgabenregel als jährliches, operationales Ziel und eine struktu-
relle Defizitregel als mittelfristiges Ziel. ABBILDUNG 6 Diese Fiskalregeln könn-
ten die gegenwärtig im präventiven und korrektiven Arm des Stabilitäts- und 
Wachstumspakts bestehenden Regeln samt ihrer Ausnahmeregelungen ersetzen. 
Die gegenwärtigen Koordinations- und Meldepflichten durch die Stabilitäts- und 
Konvergenzprogramme sowie das Europäische Semester würden hingegen fort-
bestehen. Alternative Möglichkeiten zur Vereinfachung des fiskalischen Regel-
werks bieten beispielsweise Manasse (2014), Andrle et al. (2015) oder Claeys et 
al. (2016). 

99. Die operationale Regel könnte eine Ausgabenregel sein, die auf die Verände-
rung der Primärausgaben abstellt. Die Primärausgaben in Relation zum BIP sind 
unter direkter und diskretionärer Kontrolle der Regierung und daher leichter zu 
prognostizieren. Sie reagieren zudem bedeutend weniger sensibel auf konjunk-
turelle Einflüsse als Einnahmen oder Defizite  KASTEN 18 und sind nur geringen 
Revisionen unterworfen. Hingegen sind Maße, die Schätzungen des Produkti-
onspotenzials nutzen, häufigen und substanziellen Revisionen ausgesetzt (JG 

 ABBILDUNG 6

 

Schematische Darstellung der Fiskalregeln für den Euro-Raum

Quelle: Eigene Darstellung
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2016 Kasten 6) und daher ungeeignet zur Bewertung der Regeleinhaltung in 
Echtzeit. Dies gilt insbesondere für die bestehende Ausgabenregel im präven-
tiven Arm des SWP. Eine Regel, die auf die Veränderung der Primärausgaben 
abstellt, geht je nach Ausgestaltung nicht zwangsläufig mit einer Reduktion der 
Staatsquote einher. 

Die höchstzulässige Veränderung der Primärausgaben gemäß dieser Regel 
könnte in Abhängigkeit der Überschreitung der Schuldenstandsquote 
von der 60 %-Grenze des Vertrags von Maastricht festgelegt werden. In Abhän-
gigkeit vom Ausmaß der Überschreitung wäre ein gewisser Spielraum für diskre-
tionäre antizyklische Maßnahmen gegeben. Gegebenenfalls könnten zusätzlich 
ausgabenseitige automatische Stabilisatoren berücksichtigt werden. Ausnahmen 
von der Fiskalregel wären im Gegensatz zu bisherigen Regelungen lediglich für 
außergewöhnlich schwere Rezessionen oder Naturkatastrophen nötig.  

Im Fall einer Verletzung der Regeln wird das Verfahren zur Beseitigung über-
mäßiger Verschuldung automatisch ausgelöst. Gleichzeitig blieben dann die 
Verfahren zur Beseitigung übermäßiger Verschuldung, die Sanktionen und die 
Möglichkeit der Finanzierung durch ESM-Hilfskredite bei strikter Konditionali-
tät bestehen. 

100. Eine Ausgabenregel alleine kann aufgrund der ausschließlichen Fokussierung 
auf lediglich einen Teil des öffentlichen Haushalts fiskalische Nachhaltigkeit je-
doch nicht sicherstellen. Letztere könnte durch die strukturelle Defizitregel 
des Fiskalpakts gewährleistet werden, die bereits in die nationale Gesetzgebung 
überführt wurde. Damit würden die supranationalen und nationalen Regeln des 
Fiskalpakts vereinheitlicht und hätten für alle Mitgliedstaaten der EU ohne Aus-
nahme Gültigkeit. Weil mit strukturellen Größen Messfehler einhergehen, stellt 
eine solche Regel eher ein mittelfristiges Ziel dar. In diesem Kontext sollten vor 
allem wiederholte und große Abweichungen sanktioniert werden. 

101. Es bedarf einer unabhängigen Überwachung des Regelwerks. Auf supranationa-
ler Ebene könnte diese Aufgabe anstelle der Europäischen Kommission ein re-
formiertes EFB übernehmen, das unabhängig und mit ausreichenden Res-
sourcen ausgestattet ist (Asatryan et al., 2017). Für die Mitgliedstaaten der Wäh-
rungsunion könnte ein erweiterter ESM zusätzlich diese Rolle ausfüllen. Auf na-
tionaler Ebene sollten die Fiskalräte gestärkt werden, die mit den jüngsten Re-
formen verpflichtend eingeführt wurden. Diese sollten sich nicht auf die Über-
wachung der supranationalen, sondern der nationalen Regeln fokussieren. 

3. Vor- und Nachteile fiskalischer 
Ausgleichsmechanismen 

102. Ergänzend wird oft der Vorschlag einer gemeinsamen Fiskalkapazität zum 
Ausgleich konjunktureller Schwankungen im Euro-Raum genannt (Eu-
ropäische Kommission, 2017d). Im Vergleich zu einem Ausgleich über die Fak-
tor- oder Kreditmärkte ist von einem fiskalischen Ausgleichsmechanismus nur 
eine begrenzte zusätzliche Stabilisierungswirkung zu erwarten (Feld und Oster-
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loh, 2013). Die im Vergleich zu den Vereinigten Staaten stärkere Fragmen-
tierung der Arbeits- und Finanzmärkte in Europa zieht eine geringere Schock-
absorptionswirkung nach sich. Hingegen ist für die Schockabsorption die natio-
nale Fiskalpolitik der Mitgliedstaaten des Euro-Raums von stärkerer Bedeutung 
als bundesstaatliche Transfers in den Vereinigten Staaten, da die US-
Bundesstaaten ein ausgeglichenes Budget vorweisen müssen (Milano und Reich-
lin, 2017). 

103. Im Euro-Raum geht zusätzlich eine deutlich stabilisierende Wirkung vom 
ESM und verwandten Institutionen aus, die im Verlauf der Krise im Euro-Raum 
eingerichtet wurden (Cimadomo et al., 2017; Milano und Reichlin, Pietro, 2017). 
In der Gesamtschau stellen Milano und Reichlin (2017) daher fest, dass staatli-
che Institutionen im Euro-Raum eine Schockabsorption von 28 % im Vergleich 
zu 19 % in den Vereinigten Staaten erzielen. Es ist aus dieser Sicht ungerechtfer-
tigt, die dauerhafte Stabilität des Euro-Raums aufgrund eines fehlenden ge-
meinsamen Budgets der Mitgliedstaaten oder einer fehlenden antizyklischen 
Fiskalkapazität in Zweifel zu ziehen. 

104. Gleichwohl nimmt die Diskussion dieser Ideen einen breiten Raum in 
der öffentlichen Debatte ein. Die Europäische Kommission schlägt die Einrich-
tung eines fiskalischen Ausgleichsmechanismus beispielsweise durch einen 
Schlechtwetterfonds („Rainy Day Fund“), eine europäische Arbeitslosenrückver-
sicherung oder eine europäische Investitionsschutzregelung vor (Europäische 
Kommission, 2017d). Präsident Macron schlägt ein Budget für den Euro-Raum 
vor, das durch europäische Steuern gespeist wird (Macron, 2017). Andere Vor-
schläge sehen eine separate Fiskalkapazität vor, die mit einer eigenen Finanzie-
rungsfazilität ausgestattet ist. 

 
Eine Illustration der Funktionsweise und Größenordnung einer Fiskalkapazität gibt die 
Analyse von Furceri und Zdzienicka (2015). In diesem Modell leisten die Mitgliedstaaten 
jährliche Beiträge an eine Fiskalkapazität, die diese an Mitgliedstaaten ausschüttet, die 
sich in einem konjunkturellen Abschwung befinden. Um eine Zyklusglättung ähnlich 
derjenigen eines Bundesstaats wie Deutschland zu erzielen, berechnen die Autoren auf 
Basis eines Panels von 15 Mitgliedstaaten im Zeitraum 1979 bis 2010 einen notwendigen 
jährlichen Bruttobeitrag in Höhe von 1,5 % bis 2,5 % des Bruttonationaleinkommens. Die 
angehäuften Einzahlungen würden sodann an die Mitgliedstaaten auf Basis der Ab-
weichung des Wachstums vom langjährigen Durchschnitt oder der Überschreitung eines 
Schwellenwerts für die Produktionslücke ausgeschüttet. Keine Ausschüttungen finden 
hingegen bei dauerhaften oder autokorrellierten Schocks statt. In dem Modell stellt die 
Ausschüttung einen Transfer unter sonst gleichen Bedingungen dar. 

105. All diese Vorschläge weisen zahlreiche konzeptionelle oder politökonomi-
sche Probleme auf, deren Nachteile die begrenzten Effekte zur Konjunktur-
stabilisierung überwiegen dürften. Fiskalische Ausgleichmechanismen haben 
das Problem, dass Konjunkturzyklen in Echtzeit nur unzuverlässig zu erfassen 
und von den Wirkungen nationaler Wirtschaftspolitik abzugrenzen sind. Bei 
Mechanismen wie Schlechtwetterfonds, die sich auf den Ausgleich von außeror-
dentlich großen Schocks fokussieren, besteht zusätzlich die Herausforderung, 
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für die abgesicherten Eventualfälle ein ausreichend hohes Fondsvolumen zur 
Verfügung zu haben. Dies könnte dazu führen, dass der Fonds mit einer Finan-
zierungskapazität oder einer Kreditlinie des ESM ausgestattet wird. Jedenfalls 
stellt sich bei Schlechtwetterfonds die Frage, ob die Mitgliedstaaten mit einer 
Rückführung ihrer nationalen Schuldenquoten anstelle einer jährlichen Zufüh-
rung in den Fonds letztlich nicht besser fahren. 

106. Jegliche Form einer Fiskalkapazität muss vermeiden, dass es zu permanenten 
Transfers kommt, die unerwünschte Anreize für die nationale Wirtschaftspolitik 
setzen. So könnten beispielsweise bei einer gemeinschaftlichen Arbeitslo-
senversicherung große Probleme entstehen, wenn diese die Kosten erhöhter 
Arbeitslosigkeit auf die europäische Ebene verschieben würde, während die Ar-
beitsmarktpolitik weitgehend in nationaler Verantwortung bliebe. Selbst bei ei-
nem System, das ähnlich einer Rückversicherung nur einen partiellen Ausgleich 
bei einem Anstieg der Arbeitslosigkeit bietet und die Kosten einer höheren 
strukturellen Arbeitslosigkeit zurückfordern kann, besteht das Problem, dass ein 
verkrusteter Arbeitsmarkt zu höheren konjunkturellen Ausschlägen tendiert 
(Dolls et al., 2015), sodass Anreizprobleme nicht ausgeräumt sind. 

Die Einführung eines solchen Systems müsste daher mit einer Harmonisie-
rung der nationalen Arbeitsmarktpolitiken einhergehen. Sonst bestünde 
die Gefahr, dass Länder mit rigiden Arbeitsmärkten auf Kosten anderer Länder 
mit flexiblen Arbeitsmärkten bevorteilt werden. Eine derartige Harmonisierung 
ist derzeit unrealistisch, nicht mit den unterschiedlichen nationalen Präferenzen 
in der Arbeitsmarktpolitik vereinbar und würde das Prinzip der Subsidiarität 
unterlaufen (JG 2016 Ziffer 337). 

107. Viele Vorschläge, die eine bessere wirtschafts- und haushaltspolitische Koordi-
nierung anstreben, enthalten die Ernennung eines Finanzministers für den 
Euro-Raum. Insbesondere Frankreich hofft, durch die Schaffung eines solchen 
politischen Schwergewichts eine bessere Politikkoordination im Euro-Raum be-
wirken zu können. Ein Euro-Finanzminister sollte demnach über ein eigenes 
Budget verfügen, mit dem makroökonomische Schocks abgemildert werden 
können. Die Bundesregierung stellt sich darunter hingegen eine Instanz vor, die 
Durchgriffsrechte in die Haushaltspolitik der Mitgliedstaaten erhält, um die eu-
ropäischen Fiskalregeln durchzusetzen. Diese unterschiedlichen Interpretatio-
nen verdeutlichen die Verschiedenheit deutsch-französischer Traditionen und 
ihrer Vorstellungen hinsichtlich einer starken Zentralregierung im Euro-Raum 
(Brunnermeier et al., 2016).  

Zudem stellt sich die Frage, ob dies überhaupt wünschenswert ist. Ein Euro-
Finanzminister verwischt die fiskalpolitischen Verantwortlichkeiten im Euro-
Raum. Effektive Durchgriffsrechte sind angesichts der Haushaltsautonomie 
souveräner Mitgliedstaaten nicht erreichbar. Der Euro-Finanzminister würde 
dann lediglich als Instanz dienen, die mit einer expansiven Fiskalpolitik den 
Druck zur Konsolidierung von den Mitgliedstaaten nimmt. 
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4. Banken- und Kapitalmarktunion vervollständigen 

108. Die Vervollständigung der Banken- und Kapitalmarktunion ist wesentlich für ei-
ne stabile und widerstandsfähige Architektur des Euro-Raums. Dabei herrscht 
weitgehend Einigkeit darüber, dass eine weitere Risikoteilung erst nach ei-
ner Risikoreduktion in Betracht gezogen werden sollte. Insbesondere muss 
vermieden werden, dass die Altlasten aus der Krise auf die Gemeinschaft über-
tragen werden. Daher sollten Schritte zur Risikoteilung erst ergriffen werden, 
wenn Fortschritte bei der Risikoreduktion erzielt wurden. Die erforderliche Ri-
sikoreduktion betrifft vor allem drei Bereiche: den Abbau der hohen Bestände an 
notleidenden Krediten im Bankensektor, die Aufhebung der Privilegierung von 
Forderungen gegenüber Staaten in der Bankenregulierung und die Erhöhung 
der Glaubwürdigkeit des Abwicklungsregimes für Banken. 

109. Die Bankensektoren vieler Mitgliedstaaten, vor allem in Südeuropa, werden 
nach wie vor durch hohe Bestände an notleidenden Krediten („non-performing 
loans“, NPL) belastet. Inzwischen zeigen sich vielerorts Fortschritte beim Abbau 
der NPL, was mit dem entschiedeneren Vorgehen der Aufsicht und mit der Bele-
bung der wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Raum zusammenhängen dürfte. 
Der Abbau von NPL sollte weiter rasch vorangetrieben werden. Denn er ist 
ein Schlüssel zur Beendigung der Krise und eine Voraussetzung für die Funkti-
onsfähigkeit des Abwicklungsregimes.  ZIFFERN 444  FF. 

110. Der Bankenaufsicht kommt hierbei eine wesentliche Rolle zu. So kann der Ab-
bau von NPL durch aufsichtliche Zielvorgaben unterstützt werden. Für neue 
NPL sollten, wie von der EZB vorgeschlagen, umfassendere Rückstellungen ge-
bildet werden. Verluste auf NPL sollten zeitnah realisiert und durch die Bankei-
gentümer und -gläubiger getragen werden. Stellt sich heraus, dass eine Bank aus 
eigener Kraft nicht überlebensfähig ist, ist ihre Abwicklung in Betracht zu 
ziehen. Eine Verzögerung der Bereinigung der Bankbilanzen und des Banken-
sektors durch eine zu große Nachsicht der Aufsicht kann zu einer „Zombifizie-
rung“ des Finanzsystems und der Volkswirtschaft beitragen, einen nötigen 
Strukturwandel behindern und mit hohen volkswirtschaftlichen Kosten einher-
gehen (JG 2016 Ziffer 518). 

Eine Ausgliederung von NPL in private Asset Management Companies 
(AMC) kann sinnvoll sein. Öffentlich finanzierte nationale oder sogar europäi-
sche AMC bergen hingegen die Gefahr eines versteckten öffentlichen 
Transfers an den Bankensektor und sind daher kritisch zu sehen. Zusätzlich 
sollten die rechtlichen Rahmenbedingungen für gerichtliche oder außergerichtli-
che Insolvenzverfahren verbessert und die zügige Durchführung von Zwangs-
vollstreckungen ermöglicht werden. Dadurch könnten die Verwertbarkeit von 
NPL erhöht und die europäischen Sekundärmärkte für NPL gestärkt 
werden (JG 2016 Ziffern 521 f.). 

111. Der enge Risikoverbund zwischen Banken und Staaten aufgrund hoher Bestände 
an Staatsanleihen in den Bankportfolios besteht fort, was teilweise auf die regu-
latorische Privilegierung von Forderungen gegenüber Staaten in der 
Bankenregulierung zurückgeht (JG 2016 Ziffern 537 ff.). Der Sachverständigen-
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rat weist seit Jahren darauf hin, dass eine Entprivilegierung dieser Forderungen 
unerlässlich ist, und schlägt die Einführung risikogemäßer Großkreditgrenzen 
sowie eine risikoadäquate Eigenkapitalunterlegung von Forderungen gegenüber 
Staaten vor (JG 2015 Ziffern 52 ff.). Die Begrenzung von Klumpenrisiken 
über Großkreditgrenzen stellt das zentrale Element des Vorschlags dar. Eine 
Eigenkapitalunterlegung würde zusätzlich die Verlustabsorptionsfähigkeit erhö-
hen und preisliche Verzerrungen reduzieren. Ohne eine Aufhebung der Privile-
gierung von Forderungen gegenüber Staaten ist die Einführung weiterer Ele-
mente einer Risikoteilung nur schwer vorstellbar. 

112. Deutliche Fortschritte wurden bei der Bankenabwicklung erzielt. So ge-
lang es, die spanische Banco Popular Español unter dem Einheitlichen Abwick-
lungsmechanismus (Single Resolution Mechanism, SRM) ohne Einsatz staatli-
cher Mittel und ohne Auslösung systemischer Effekte zügig abzuwickeln. Im Ge-
gensatz dazu nutzte die italienische Regierung die Ausnahmen der neuen 
Abwicklungsregeln, um bei der Abwicklung zweier kleinerer Banken einen 
Teil der Gläubiger zu Lasten des italienischen Steuerzahlers vor Verlusten zu 
verschonen. Dies widerspricht dem Geist des Einheitlichen Abwicklungsmecha-
nismus, der den Risikoverbund zwischen Banken und Staaten lockern soll, in-
dem Verluste aus Bankenschieflagen von den Anteilseignern und Gläubigern, 
aber nicht vom Staat getragen werden sollen.  ZIFFERN 431 FF. 

113. Die Ereignisse haben Lücken des neuen Abwicklungsregimes offengelegt. 
Diese wecken Zweifel an der Glaubwürdigkeit der neuen Regeln. Daher sollten 
die Hürden für Ausnahmen von der Gläubigerverlustbeteiligung erhöht werden. 
Die Haftungskaskade könnte über eine Verschärfung der Beihilferegeln gestärkt 
werden. Hierbei ist klarzustellen, dass selbst vorrangige Gläubiger grundsätzlich 
an Verlusten zu beteiligen sind. Schließlich sollten nationale Spielräume be-
grenzt werden. Dies erfordert Harmonisierungen im Bereich des nationalen In-
solvenzrechts.  ZIFFERN 439 FF. 

114. Es hat sich gezeigt, dass nachrangige Schuldtitel grundsätzlich einen Beitrag zur 
besseren Abwicklungsfähigkeit von Banken leisten können. Gleichzeitig wurde 
offenbar, dass ein Bail-in von Gläubigern aber selbst in vergleichsweise ruhigen 
Zeiten mit Schwierigkeiten behaftet sein kann. Im Fall einer drohenden System-
krise lassen sich destabilisierende Wirkungen eines Bail-in nicht ausschließen. 
Daher ist eine ausreichende Kapitalisierung auf Basis von Eigenkapital 
nach wie vor wesentlich und kann nicht durch Anforderungen an bail-in-fähige 
Schuldtitel ersetzt werden (JG 2016 Ziffern 534 ff.). 

115. Für den Fall einer Systemkrise ist ein fiskalischer Backstop für den ge-
meinsamen Abwicklungsfonds (SRF) erforderlich, um das Finanzsystem zu 
stabilisieren. Bis zur Schaffung eines gemeinsamen Backstops haben die Mit-
gliedstaaten dem SRF individuelle, nationale Kreditlinien eingeräumt. Die Eu-
ropäische Kommission hat im Oktober 2017 neue Pläne zur Ausgestaltung eines 
Backstops veröffentlicht, die den ESM für diese Aufgabe vorsehen (Europäische 
Kommission, 2017e). Die Rückzahlungen der Kredite sollen vom Bankensektor 
geleistet werden. Der Sachverständigenrat hat sich in der Vergangenheit dafür 
ausgesprochen, die Mitgliedstaaten nicht vollständig aus der Haftung zu entlas-
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sen (JG 2014 Ziffern 349 ff.). Die Schaffung eines gemeinsamen Backstops wür-
de wesentliche Fortschritte bei der Risikoreduktion voraussetzen. 

116. Gelingt es den Mitgliedstaaten, die Risiken angemessen zu reduzieren, so kann 
über eine Vervollständigung der Bankenunion nachgedacht werden. Hierzu ge-
hört die Schaffung einer gemeinsamen europäischen Einlagensicherung 
(European Deposit Insurance Scheme, EDIS). Nationale Einlagensicherungssys-
teme führen zu einer Verflechtung von Banken mit ihrem Sitzstaat und verstär-
ken so den Risikoverbund zwischen Banken und Staaten. EDIS ist grundsätzlich 
geeignet, den Risikoverbund zu lockern und einen europäischen Einlagenmarkt 
mit ähnlichen Einlagenzinsen zu schaffen, in dem das Ausfallrisiko der Einlagen 
weitgehend unabhängig von der Zahlungsfähigkeit des Mitgliedstaats ist. 

117. Allerdings birgt eine mangelhaft ausgestaltete gemeinsame Einlagensicherung 
Fehlanreize für Mitgliedstaaten, Risiken auf die europäische Ebene zu ver-
schieben. Denn sie können die Risiken der nationalen Bankensektoren mit ihrer 
Wirtschafts- und Fiskalpolitik maßgeblich beeinflussen (JG 2016 Ziffer 549). 
Daher müsste EDIS anreizkompatibel ausgestaltet werden. Der Sachver-
ständigenrat hat sich in der Vergangenheit für ein Modell ausgesprochen, bei 
dem Auszahlungen aus dem Fonds überproportional von Banken desjenigen 
Mitgliedstaats getragen würden, in dem die vom Entschädigungsfall betroffene 
Bank ansässig ist (JG 2016 Ziffern 546 ff.). Harmonisierungen insbesondere im 
Bereich des Insolvenzrechts sollten den Einfluss der nationalen Politik auf den 
Bankensektor begrenzen (JG 2016 Ziffer 552). 

118. Die Europäische Kommission (2017d) hat im Oktober 2017 ihre Pläne zu 
EDIS revidiert und trägt dabei der Kritik an einer vorschnellen Vergemein-
schaftung von Risiken zum Teil Rechnung. So sollen in einer ersten Phase 
(„Rückversicherung“) zunächst nur rückzahlbare Kredite zwischen den Einla-
gensicherungssystemen gewährt werden, wenn die Mittel eines nationalen Ein-
lagensicherungsfonds sich als unzureichend erweisen. Erst in einer zweiten Pha-
se („Mitversicherung“) sollen die Risiken gemeinschaftlich getragen werden. Als 
Voraussetzung für den Übergang in die zweite Phase wird eine vorherige Risiko-
reduktion im Bankensystem genannt. 

Während die stärkere Betonung der Risikoreduktion als Voraussetzung für eine 
Risikoteilung zu begrüßen ist, lässt der neue Vorschlag viele Fragen offen. Vor 
allem wird nicht dargelegt, wie die Anreizkompatibilität in der zweiten Phase 
gewährleistet werden soll. Ungeklärt bleibt zudem nach wie vor die Frage eines 
fiskalischen Backstops für den Fall, dass die gemeinsamen Fondsmittel nicht 
ausreichen, um die Kosten einer Krise zu tragen. Ein gemeinsamer Backstop 
käme allerdings nur dann in Frage, wenn sämtliche Voraussetzungen für eine 
gemeinsame Einlagensicherung erfüllt wären. Ähnlich wie im Fall eines Back-
stops für den einheitlichen Abwicklungsfonds sollten die Kosten letztlich vom 
Bankensektor getragen werden.  

119. Eine Risikoteilung zwischen den Mitgliedstaaten setzt nicht zwingend eine Ver-
gemeinschaftung voraus, sondern kann ebenso über eine Stärkung des gemein-
samen europäischen Kapitalmarkts erreicht werden. Dies ist das Ziel der Euro-
päischen Kapitalmarktunion. Solange die europäischen Kapitalmärkte 
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kaum entwickelt sind, schlagen Krisen des Bankensektors stark auf die Unter-
nehmensfinanzierung durch. Ein Ausbau der Kapitalmarktfinanzierung könnte 
die Diversifikation der Finanzierungsquellen für Unternehmen und die Wider-
standsfähigkeit des Systems erhöhen (JG 2015 Ziffern 440 ff.). Hierzu gilt es 
insbesondere, nachhaltige grenzüberschreitende Finanzierungsformen 
zu fördern, die in Krisenzeiten Dauerhaftigkeit und Verlustabsorptionsfähigkeit 
versprechen. 

120. Die jüngsten Vorschläge der Europäischen Kommission (2017f) zur Stärkung der 
europäischen Aufsichtsbehörden (ESAs) sind grundsätzlich zu begrüßen. Die 
geplante Stärkung der direkten Aufsichtskompetenzen der europäi-
schen Finanzmarktaufsicht (European Securities and Markets Authority, 
ESMA) könnte dazu beitragen, Hindernisse für die weitere Integration der Kapi-
talmärkte abzubauen. Darüber hinaus kommt der europäischen Aufsicht mit 
steigender Integration der Kapitalmärkte und wachsenden Ausstrahlungseffek-
ten über Ländergrenzen hinweg eine zunehmend wichtige Rolle zu. 

121. Über eine Reduzierung von Risiken im Bankensystem und eine verstärkte pri-
vate Risikoteilung, insbesondere durch die Europäische Kapitalmarktunion, 
könnte die Architektur des Euro-Raums wesentlich gestärkt und gleichzeitig die 
Notwendigkeit einer öffentlichen Risikoteilung, beispielsweise über fis-
kalische Ausgleichsmechanismen, erheblich reduziert werden. Dies würde 
den ESM zusätzlich entlasten.  

5. Stärkung des Europäischen Stabilitätsmechanismus 

122. Mit dem Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM) besitzt der Euro-Raum 
seit dem Jahr 2012 einen dauerhaften Krisenmechanismus (JG 2012 Zif-
fern 173 ff.; JG 2013 Ziffern 269 ff.). Bis heute hat der ESM zusammen mit sei-
ner Vorgängerinstitution, der Europäischen Finanzstabilisierungsfazilität 
(EFSF), rund 260 Mrd Euro an Hilfskrediten für von einer Krise betroffene Mit-
gliedstaaten ausgezahlt. Bei der Vergabe von Hilfskrediten ist der ESM angehal-
ten, den Internationalen Währungsfonds (IWF) um eine aktive Beteiligung zu 
ersuchen. Dieser hat sich zuletzt jedoch nicht mehr mit Krediten am Hilfspro-
gramm für Griechenland beteiligt. Es wird bezweifelt, dass er sich bei zukünfti-
gen Hilfsprogrammen einbringen wird. Vor diesem Hintergrund wird unter dem 
Schlagwort „Europäischer Währungsfonds“ diskutiert, ob und wie der ESM wei-
terentwickelt werden sollte. 

123. Aus Sicht des Sachverständigenrates stellt der ESM ein wesentliches Ele-
ment der Architektur des Euro-Raums dar und sollte weder abgeschafft noch 
in eine EU-Institution überführt werden. Eine Weiterentwicklung darf auf kei-
nen Fall den ESM in einen Transfermechanismus verwandeln. Vielmehr sollten 
Optionen in Betracht gezogen werden, welche die Anreize der Mitgliedstaaten 
zur Krisenprävention stärken. 

124. Dafür ist es unabdingbar, das Instrument der makroökonomischen Anpas-
sungsprogramme des ESM durch klare Regeln für die geordnete Umschul-
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dung von Staatsschulden im Krisenfall zu ergänzen. Dadurch wird sicherge-
stellt, dass sich die Gläubiger an der Krisenbewältigung beteiligen und der ESM 
nur Kredite an solvente Mitgliedstaaten vergibt. Dies gebietet negativen Anrei-
zen des Krisenmechanismus auf die nationale Finanzpolitik Einhalt und stärkt 
die Marktdisziplin. Um geordnete Umschuldungen zu ermöglichen, hat der 
Sachverständigenrat einen detaillierten Vorschlag ausgearbeitet, der auf einer 
Modifikation der bereits üblichen Klauseln zu Mehrheitsbeschlüssen der Gläubi-
ger in Kreditverträgen basiert (JG 2016 Kasten 2).  

 
Der Vorschlag des Sachverständigenrates sieht die schrittweise Einführung von 
modifizierten Klauseln zu Mehrheitsbeschlüssen, sogenannten Creditor Participation 
Clauses, in Anleiheverträgen staatlicher Emittenten im Euro-Raum vor. Im Fall eines ESM-
Programms eines Mitgliedstaats mit hohen öffentlichen Schulden würden Gläubiger in 
einer ersten Stufe über eine Laufzeitverlängerung abstimmen. Eine so erzielte 
Laufzeitverlängerung würde den Finanzierungsbedarf reduzieren und die Schlagkraft der 
begrenzten finanziellen Ressourcen des ESM erhöhen. In einer nachgelagerten, zweiten 
Stufe während der Laufzeit des ESM-Programms würde sodann entschieden, ob ein 
Schuldenschnitt notwendig ist. Dadurch begrenzen diese Regeln das Kreditausfallrisiko für 
den ESM und stärken die Marktdisziplin.  

125. Im Vorschlag des Sachverständigenrates entscheidet der ESM auf Basis klarer, 
im Leitfaden für ESM-Programme verankerter Regeln, ob ein Mehrheitsbe-
schluss zur Umschuldung zur Vorbedingung für Auszahlungen unter einem 
ESM-Programm wird. Dieser Ansatz stellt keinen Automatismus dar, wie ihn 
die Deutsche Bundesbank fordert (Deutsche Bundesbank, 2011, 2016c). Der 
Vorschlag der Deutschen Bundesbank sieht vor, dass die Anleiheverträge Um-
schuldungsklauseln enthalten, die bei Vereinbarung eines ESM-Programms au-
tomatisch eine Laufzeitverlängerung auslösen. Die Nachteile einer dadurch auf-
erlegten Inflexibilität könnten jedoch den Vorteil eines Glaubwürdigkeitsge-
winns überwiegen (Andritzky et al., 2016b). 

126. Allerdings besteht die Gefahr, dass die hohen Anleihebestände der EZB ei-
ne geordnete Umschuldung durch einen Mehrheitsbeschluss der Gläubiger un-
terlaufen. Schließlich kann die EZB aufgrund des im EU-Vertrag verankerten 
Verbots monetärer Staatsfinanzierung nicht für eine Restrukturierung stimmen. 
Dies könnte den Gegnern einer Restrukturierung zu einer Sperrminorität 
verhelfen (Buchheit und Gulati, 2017). Damit schränken die hohen Anleihebe-
stände der EZB die Möglichkeit ein, dass der ESM sich mit Hilfskrediten an der 
Krisenbewältigung von hochverschuldeten Mitgliedstaaten beteiligen kann. 

127. Zusätzlich könnte erwogen werden, dem ESM ein explizites Mandat in der 
Krisenprävention zu verleihen. So wird derzeit diskutiert, dem ESM die Auf-
gabe zu übertragen, in Zusammenarbeit mit anderen Institutionen Stabilitäts-
risiken zu identifizieren und die Fiskalpolitik der Mitgliedstaaten zu 
überwachen. Dadurch sollen die Mitgliedstaaten rechtzeitig zu Maßnahmen 
zur Risikoreduktion veranlasst werden. Zu diesem Zweck könnte der Stab des 
ESM regelmäßig Berichte in Anlehnung an den Prozess für Artikel IV-
Konsultationen des IWF verfassen. Damit würde neben den Länderberichten der 
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Europäischen Kommission ein zusätzliches Instrument zur Überwachung natio-
naler Wirtschaftspolitik geschaffen. Eine Veröffentlichung dieser vom ESM-Stab 
verfassten Länderberichte könnte die Unabhängigkeit der Evaluation stärken 
und eine höhere politische Signalwirkung entfalten.  

128. Um den Staaten-Banken-Nexus zu schwächen, könnten Nachbesserungen am 
ESM-Instrument der direkten Rekapitalisierung von Finanzinstituten 
erwogen werden. Einerseits begrenzen die eng gesteckten Bedingungen für den 
Einsatz und den Umfang der direkten Rekapitalisierung die Möglichkeit des 
ESM, die Schieflage eines Mitgliedstaats aufgrund einer aus Systemsicht gebote-
nen Stützung eines Finanzinstituts zu verhindern. Andererseits reduzieren die 
bereits erzielten Reformen, allem voran die Einführung des Abwicklungsre-
gimes, die Notwendigkeit der direkten Rekapitalisierung. Aus diesem Grund 
spielt das Thema in der derzeitigen Diskussion bislang keine große Rolle. 

In jedem Fall gelten hier dieselben Voraussetzungen hinsichtlich der Risikore-
duktion wie beim gemeinsamen fiskalischen Backstop.  ZIFFER 115 Zusätzlich 
sollte der Einsatz des Instruments mit einer angemessenen wirtschaftspoliti-
schen Konditionalität verbunden sein, beispielsweise zur Verbesserung der 
Rahmenbedingungen für Insolvenzverfahren. Schließlich könnte eine Weiter-
entwicklung des ESM die Funktion als Backstop des Single Resolution 
Fund (SRF) und einer möglichen europäischen Einlagensicherung vorse-
hen.  ZIFFER 118 

6. Bedingungen für die Schaffung sicherer Wertpapiere 
im Euro-Raum 

129. Die Diskussion um die Schaffung sicherer Wertpapiere im Euro-Raum hat sich 
fortgesetzt, und der Vorschlag hat Eingang in das „Reflexionspapier zur Vertie-
fung der Wirtschafts- und Währungsunion“ der Europäischen Kommission 
(2017d) gefunden. Der ESRB hat angekündigt, im Dezember einen Bericht zur 
Schaffung von Sovereign Bond-Backed Securities (SBBS) herauszugeben, 
der als Grundlage für die weitere Diskussion dienen soll. Der Bericht stellt eine 
Weiterentwicklung des ursprünglichen Vorschlags von Brunnermeier et al. 
(2011, 2017) dar, der eine Schaffung eines sicheren europäischen Wertpapiers 
auf Basis der Prinzipien der Diversifikation und Tranchierung vorsieht. 

Hierbei soll ein Portfolio von Staatsanleihen der Mitgliedstaaten des Euro-
Raums in verschiedene Tranchen mit unterschiedlicher Seniorität aufgeteilt 
werden, wobei der Tranchierungspunkt so gewählt werden soll, dass die Senior- 
Tranche eine vergleichbare oder sogar höhere Sicherheit als eine deutsche 
Staatsanleihe besitzt. Der Sachverständigenrat hat im vergangenen Jahr die 
Schaffung eines sicheren europäischen Wertpapiers ohne Vergemeinschaf-
tung grundsätzlich begrüßt, dabei aber auf die Gefahr impliziter Haftungs-
risiken hingewiesen (JG 2016 Kasten 17). 

130. Die Schaffung eines sicheren Wertpapiers im Euro-Raum beruht auf zwei Moti-
vationen: erstens der Vermeidung destabilisierender Kapitalflüsse zwi-
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schen den Mitgliedstaaten in Krisenzeiten und zweitens der Lockerung des 
Risikoverbunds zwischen Banken und Staaten. Aus Sicht des Sachver-
ständigenrates ist jedoch unklar, ob die Schaffung von SBBS eine angemessene 
Antwort auf die genannten Probleme darstellt. 

131. Brunnermeier et al. (2017) zeigen in einer Simulationsstudie, dass es mit einer 
geeigneten Tranchierung möglich ist, eine Senior-Tranche zu schaffen, die min-
destens so sicher ist wie deutsche Staatsanleihen. Im Gegensatz dazu weist 
Standard and Poor’s (2017) darauf hin, dass die Anzahl der verbrieften Wertpa-
piere deutlich kleiner ist als etwa bei der Verbriefung von Immobilienkrediten 
und dass die Korrelation zwischen den Staatsanleihen gerade in Krisenzeiten 
sehr hoch sein dürfte. Demnach dürfte ein AAA-Rating für ein SBBS nur 
schwer zu erreichen sein. 

132. Zudem ist unsicher, ob sich destabilisierende Kapitalflüsse in Krisenzeiten ver-
meiden ließen. So könnte die Nachfrage nach der Junior-Tranche in Kri-
senzeiten schlagartig zurückgehen. Dies würde die Bereitschaft privater Akteu-
re senken, eine Tranchierung vorzunehmen, da sie damit rechnen müssten, die 
Junior-Tranchen nicht mehr am Markt platzieren zu können. Das könnte eine 
Krise verschärfen, weil ein wesentlicher Teil der Nachfrage nach Staatsanleihen 
plötzlich wegbräche. Dies wäre nicht nur für solche Länder ein Problem, die sich 
bereits in einer Krisensituation befinden. Es könnte zusätzlich Ansteckungsef-
fekte auf andere Mitgliedstaaten auslösen. Somit lässt sich in Krisenzeiten eine 
Flucht in als sicher betrachtete nationale Anleihen kaum ausschließen. 

In einem solchen Fall würde der Druck auf die EZB oder den ESM steigen, 
die Junior-Tranchen aufzukaufen, um den Markt zu stabilisieren. Hier-
durch könnte möglicherweise die notwendige Beantragung eines ESM-Pro-
gramms umgangen werden, ohne dass eine solche Intervention mit der ansons-
ten erforderlichen Konditionalität einherginge. 

133. Um implizite Haftungsrisiken zu begrenzen, wären bei der Ausgestaltung der 
SBBS folgende Aspekte zwingend zu beachten: 

− Die Emission müsste über private Akteure erfolgen, da eine öffentliche In-
stitution einem zu großen Druck ausgesetzt wäre, im Krisenfall Haftungsrisi-
ken zu übernehmen. 

− Die Schaffung von SBBS müsste mit der gleichzeitigen Entprivilegie-
rung von Forderungen gegenüber Staaten in der Bankenregulierung einher-
gehen. Die umgekehrte Reihenfolge ist strikt abzulehnen. 

− Banken sollten vom Halten der Junior-Tranche ausgeschlossen werden. 

− Die Kriterien für die Ausgestaltung müssten dem laufenden politischen Pro-
zess weitgehend entzogen sein. 

134. Angesichts der bestehenden Unsicherheiten erscheint es sinnvoll, mit behutsa-
men Schritten voranzugehen. So sollte zunächst die regulatorische Benach-
teiligung von Verbriefungen diversifizierter Portfolios aus Staatsan-
leihen abgeschafft werden, indem diese den zugrundeliegenden Staatsanlei-
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hen gleichgestellt werden. So würde ein wesentliches Hindernis für den Privat-
sektor beseitigt, sichere Wertpapiere wie SBBS in Eigeninitiative zu schaffen. 

Die Bereitschaft zur Schaffung solcher Wertpapiere dürfte deutlich erhöht wer-
den, wenn zusätzlich das Halten von nicht diversifizierten Staatsanlei-
heportfolios regulatorisch geahndet würde, beispielsweise durch die Ein-
führung von Großkreditgrenzen (JG 2015 Ziffern 52 ff.) Durch eine solche Regu-
lierung könnte die Umschichtung der Staatsanleiheportfolios erzwungen und 
damit der Risikoverbund zwischen Banken und Staaten wirksam gelockert wer-
den. 

Stabilität für den Euro-Raum: wichtigste Botschaften 

• Konvergenz der wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit im Euro-Raum durch Strukturreformen 
in Verantwortung und im eigenen Interesse der Mitgliedstaaten 

• Vereinfachung des EU-Rahmenwerks zur Stärkung der fiskalischen Disziplin mit einer jährli-
chen Ausgabenregel und einer mittelfristigen strukturellen Defizitregel mit Überwachung 
durch ein unabhängiges European Fiscal Board oder den ESM 

• Keine Notwendigkeit einer gemeinsamen Fiskalkapazität, einer europäischen Arbeitslosen-
versicherung oder eines Finanzministers für den Euro-Raum 

• Vervollständigung der Banken- und Kapitalmarktunion; weitere Integration erst nach Abbau 
notleidender Kredite im Bankensektor, Aufhebung der regulatorischen Privilegierung von 
Staatsanleihen und Erhöhung der Glaubwürdigkeit des Abwicklungsregimes für Banken 

• Stärkung des ESM durch Einführung von Regeln für die geordnete Umschuldung von Staats-
schulden im Krisenfall und durch eine größere Rolle in der Überwachung der Wirtschaftspo-
litik der Mitgliedstaaten 

• Schaffung sicherer Wertpapiere im Euro-Raum zur Vermeidung impliziter Haftungsrisiken 
nur unter strengen Bedingungen, insbesondere Emission durch private Emittenten und 
gleichzeitige Entprivilegierung von Staatsanleihen; zunächst Abschaffung der regulatori-
schen Benachteiligung von Verbriefungen, sodass der Privatsektor sichere Wertpapiere 
möglichst in Eigeninitiative schafft 

VII. ERNEUERUNG DER EUROPÄISCHEN UNION 

135. Nachdem in den vergangenen Jahren insbesondere durch die Brexit-
Entscheidung und den starken Zulauf zu EU-kritischen Parteien Sorgen um die 
Zukunft der EU im Vordergrund standen, scheint nun eine Gelegenheit für eine 
konstruktive Weiterentwicklung der EU und ihrer Institutionen zu beste-
hen. Der Sachverständigenrat hat bereits in der Vergangenheit darauf hingewie-
sen, dass sich in vielen Bereichen eine verstärkte Zusammenarbeit auf europäi-
scher Ebene anböte. 
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Bei der Verlagerung von politischen Kompetenzen auf die europäische Ebene 
sind unterschiedliche Vor- und Nachteile abzuwägen. Zu diesen gehören bei-
spielsweise Kostensenkungen aufgrund von Skaleneffekten, die Beseitigung von 
Ineffizienzen aufgrund einer asymmetrischen Informationsverteilung oder Ex-
ternalitäten sowie die Berücksichtigung heterogener politischer Präferenzen und 
die Vermeidung von Moral Hazard (JG 2016 Ziffern 329 ff.). Dabei sollten die 
Prinzipien von Subsidiarität und Einheit von Haftung und Kontrolle be-
rücksichtigt werden. 

1. Viele gemeinsame Anliegen bei EU-Reformen 

136. Subsidiarität ist ein im EU-Vertrag verankertes Grundprinzip, nach der die 
Kompetenzverteilung zwischen der EU und den Mitgliedstaaten bestimmt wird. 
Gemäß Artikel 5 Absatz 3 AEUV darf die EU in den Bereichen, die nicht in ihre 
ausschließliche Zuständigkeit fallen, nur dann tätig werden, sofern und soweit 
die Mitgliedstaaten bestimmte politische Ziele nicht ausreichend verwirklichen 
können und die Unionsebene dafür besser geeignet ist. Diesem Prinzip folgend 
hat der Sachverständigenrat Handlungsfelder aufgezeigt, in denen eine stärke-
re Wahrnehmung europäischer Zuständigkeiten sinnvoll erscheint 
(JG 2016 Ziffer 336). Viele dieser Bereiche wurden vom französischen Präsiden-
ten Macron in seiner Rede zur Zukunft der EU im September dieses Jahres 
ebenfalls angeführt. 

137. Im Bereich des Außenhandels besteht grundsätzlich eine große Unterstützung 
der EU-Mitgliedstaaten für die bestehenden multilateralen Vereinbarungen und 
die Verhandlung weiterer Freihandelsabkommen.  ZIFFER 643 Im Bereich der Di-
rektinvestitionen bergen Ansätze zu einer Überprüfung oder eines Verbots 
von Firmenübernahmen von außerhalb der EU – wie von EU-Kommissions-
präsident Juncker vorgeschlagen (Juncker, 2017) – die Gefahr einer allgemeinen 
Beschränkung der Kapitalverkehrsfreiheit (JG 2016 Ziffern 986 ff.). Eine allge-
meine Genehmigungspflicht für ausländische Investitionen zur Wahrung rein 
wirtschaftlicher Belange oder Ziele der Wirtschaftspolitik ist jedoch abzulehnen. 
An der Offenheit gegenüber ausländischen Investoren sollte selbst ohne Rezip-
rozität festgehalten werden. 

138. Der gemeinsame Binnenmarkt genauso wie die damit zusammenhängende 
europäische Wettbewerbspolitik sind Grundpfeiler der EU. Dennoch bestehen 
nach wie vor Potenziale zum Abbau von nicht-tarifären Handelshemmnissen, 
beispielsweise im Dienstleistungssektor. Einen protektionistischen Geist atmet 
hingegen die jüngste Entscheidung zur Verschärfung der Entsenderichtli-
nie. Zukünftig müssen entsendende Unternehmen ihren Arbeitnehmern nicht 
nur den im EU-Ausland bestehenden gesetzlichen Mindestlohn, sondern den 
geltenden Tarif- oder üblichen Lohn zahlen. Diese Entscheidung wendet sich ge-
gen die Dienstleistungsfreiheit des Gemeinsamen Marktes und dient vor allem 
dazu, osteuropäische Wettbewerber aus dem Markt zu drängen. Die Entsende-
richtlinie verdeutlicht, dass die Mitgliedstaaten sich trotz aller Freihandelsrheto-
rik im Zweifel eher für Markthemmnisse einsetzen. 
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139. Im Bereich der Digitalisierung bietet ein gemeinschaftliches Vorgehen hohe 
Effizienzpotenziale. Ein gemeinschaftlicher Ansatz etwa in der Innovationspoli-
tik oder Regulierung kann es digitalen Geschäftsmodellen erleichtern, Skalenef-
fekte zu realisieren.  ZIFFERN 59 FF. Die Europäische Kommission hat die Schaf-
fung eines Digitalen Binnenmarkts zu einem ihrer prioritären Ziele für diese Le-
gislaturperiode erklärt. Eine industriepolitische Steuerung von Innovation und 
die Förderung von Vorzeigeunternehmen, also nationalen oder europäischen 
„Champions“, sind wettbewerbsverzerrend und können kontraproduktiv sein. 

140. Im Bereich Außenpolitik und Verteidigung sprechen hohe Skaleneffekte 
und das politische Gewicht eines gemeinsamen Vorgehens für eine stärkere Rol-
le der EU. Die jüngst vereinbarte Ständige Strukturierte Zusammenarbeit 
(„Permanent Structured Cooperation“) und die Schaffung eines Europäischen 
Verteidigungsfonds („European Defence Fund“) gehen in diese Richtung. Zwar 
berührt ein gemeinschaftliches Vorgehen in manchen Bereichen empfindliche 
nationale Sicherheitsinteressen. Jedoch sind zum Beispiel in der Beschaffung 
Größenvorteile durch eine engere Koordination realisierbar. Sie sollten nicht 
den Interessen nationaler Industriepolitik geopfert werden. 

141. Im Bereich Migration und Asyl überschneiden sich die Interessen vieler EU-
Mitgliedstaaten an einer besseren Sicherung der Außengrenzen gegen illegale 
Grenzübertritte. Eine Verteilung von anerkannten Asylbewerbern ist allerdings 
umstritten, selbst wenn eine gerechtere Verteilung der Flüchtlinge und ihrer 
Kosten zwischen den EU-Mitgliedstaaten angemessen wäre (Andritzky et al., 
2016a). Bei der Fluchtursachenbekämpfung wie der Entwicklungszusammenar-
beit kann ein europäischer Ansatz effektiver sein als ein rein nationales Vorge-
hen. Entsprechende Ausgaben sollten jedoch durch eine Umschichtung im EU-
Haushalt finanziert werden und nicht, wie vom französischen Präsidenten vor-
geschlagen, durch eine europäische Finanztransaktionsteuer (JG 2016 Ziffer 47). 

142. Im Bereich öffentliche Sicherheit und Strafverfolgung ist für die Bekämp-
fung des internationalen Terrorismus und der organisierten Kriminalität ein in-
ternationaler Ansatz sinnvoll. Dies spricht für die Ausweitung der Kompetenzen 
der EU in diesem Bereich. Beispielsweise könnte die bestehende europäische Po-
lizeibehörde Europol aufgewertet werden (JG 2016 Ziffer 336).  

143. Im Bereich des Klimaschutzes ist ein globaler Ansatz unbedingt geboten.  ZIF-

FERN 79 FF. Ein europäisches Vorgehen ist eher zielführend als ein nationales Vor-
gehen. Um die Steuerungswirkung von CO2-Emissionszertifikaten im europa-
weiten Handelssystem für Treibhausgasemissionen (EU-ETS) zu steigern, hat 
sich der Sachverständigenrat für einen Preiskorridor – ähnlich dem Vorschlag 
des französischen Präsidenten für einen Mindestpreis – oder eine einmalige Re-
duktion der im Umlauf befindlichen Emissionszertifikate ausgesprochen (JG 
2015 Ziffern 85 ff.). Eine CO2-Grenzsteuer („carbon border tax“) würde hingegen 
eine Handelsbeschränkung darstellen und ist im Hinblick auf WTO-Regeln so-
wie bestehende Freihandelsabkommen problematisch. 

144. In anderen Bereichen ist ein stärkeres gemeinschaftliches Vorgehen allerdings 
nicht angezeigt. Dies betrifft insbesondere den Bereich der gemeinschaftlichen 
Finanzierung von Ausgaben, die lediglich dem einzelnen Mitgliedstaat einen 
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Vorteil versprechen. Dahingehend ist es dringend geboten, die Ausgabenprio-
risierung innerhalb des EU-Haushalts zu überprüfen (Feld, 2005; JG 
2016 Ziffern 351 ff.). 

Grundsätzlich ist es im eigenen Interesse der Mitgliedstaaten, geeignete Maß-
nahmen zur Steigerung der wirtschaftlichen Effizienz zu ergreifen. Um die ge-
meinschaftliche Finanzierung von Struktur- und Kohäsionspolitik zu rechtferti-
gen, sollte die Zuteilung von Mitteln aus den Strukturfonds stärker mit den 
länderspezifischen Empfehlungen der Europäischen Kommission 
verknüpft werden (JG 2016 Ziffer 38; BMF 2016). 

145. Ein weiteres gemeinschaftliches Finanzierungsinstrument für öffentli-
che Investitionen ist nicht notwendig. Es gibt bereits zahlreiche europäische 
Fazilitäten, unter anderem der erst im Jahr 2015 gegründete European Fund for 
Strategic Investments (EFSI). Zum einen ist nicht auszuschließen, dass hohe 
Mitnahmeeffekte bestehen (Europäischer Rechnungshof, 2016). Zum anderen 
ist anzuzweifeln, dass die Finanzierung den entscheidenden Engpass für Investi-
tionen darstellt. 

146. Ein weiterer Vorschlag zur Koordinierung der Haushaltspolitik betrifft den 
Richtlinienentwurf der Europäischen Kommission für eine Gemeinsame konso-
lidierte Körperschaftsteuerbemessungsgrundlage (GKKB). Die GKKB hat 
das Ziel, die Unternehmensbesteuerung zu vereinfachen und transparenter zu 
gestalten sowie die Finanzierungsneutralität zu erhöhen. Insbesondere die 
dadurch ermöglichte Vereinfachung des Steuerrechts hat für international tätige 
Unternehmen in der EU Vorteile. Sie müssten zukünftig nicht mehr 28 ver-
schiedene steuerrechtliche Regelungen berücksichtigen, die nicht selten zur 
Doppelbesteuerung führen. Eine gemeinsame konsolidierte Körperschaftsteuer-
bemessungsgrundlage bietet zudem bessere Voraussetzungen zur Verlustver-
rechnung im Konzern. Aus Sicht der Mitgliedstaaten der EU hat die GKKB den 
Vorteil, dass steuerlich motivierte Gewinnverschiebungen in Niedrigsteuerlän-
der unterbunden werden können. Den Vorteilen stehen jedoch Nachteile gegen-
über. Insbesondere schafft die GKKB neue Gestaltungsmöglichkeiten für die Un-
ternehmen. Zudem zeigen sich bei der konkreten Ausgestaltung des Richtlinien-
entwurfs noch Mängel.  KASTEN 2 

 KASTEN 2 

Kritische Betrachtung des Kommissionsvorschlags zur Körperschaftsteuerbemessungsgrundlage 

Nach dem ursprünglichen Entwurf im Jahr 2011 hat die Europäische Kommission im Oktober 2016 
einen aktualisierten Entwurf einer Richtlinie für eine gemeinsame Körperschaftsteuerbemessungs-
grundlage veröffentlicht (Europäische Kommission, 2016c). Der Vorschlag sieht eine zweistufige 
Harmonisierung dieser Bemessungsgrundlage in der EU vor. In der ersten Stufe soll die Berechnung 
der Bemessungsgrundlage harmonisiert werden, auf der zweiten Stufe soll eine Konsolidierung der 
Gewinne und Verluste eines Konzerns ermöglicht werden. Gewinne und Verluste würden dabei an-
hand der Kriterien Aktiva, Beschäftigte und Umsatz formelbasiert auf die Mitgliedstaaten aufgeteilt. 
So soll eine wertschöpfungsgerechte Besteuerung erreicht werden.  
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Insgesamt sollen nicht nur eine Steuervereinfachung und eine Reduktion der Steuerbefolgungskos-
ten erzielt, sondern Gewinnverlagerungen innerhalb Europas zur Steuervermeidung die Basis entzo-
gen werden. Eine Harmonisierung könnte grenzüberschreitende Tätigkeiten für Unternehmen er-
leichtern, weil die trotz Doppelbesteuerungsabkommen teilweise bestehende Doppelbesteuerung bei 
28 verschiedenen Körperschaftsteuersystemen beseitigt würde. Unternehmen könnten zudem ihre 
Verluste bei der konsolidierten Konzernrechnung besser berücksichtigen. 

Allerdings entstünden zugleich neue Gestaltungsmöglichkeiten für multinationale Unternehmen und 
daraus resultierende Verzerrungen. Die formelbasierte Verteilung der Gewinne auf die Mitgliedstaa-
ten setzt je nach Ausgestaltung Anreize zur realwirtschaftlichen Verlagerung von Produktionsfakto-
ren. Die Mitgliedstaaten können bei einer GKKB weiterhin unterschiedliche Körperschaftsteuersätze 
beibehalten. Wird beispielsweise dem Kriterium Beschäftigte ein größeres Gewicht in der Formel bei-
gemessen, so besteht ein Anreiz, mehr Beschäftigte in ein Niedrigsteuerland zu verlagern, um insge-
samt weniger Steuern zu zahlen (Riedel, 2010). Außerdem muss ein Konzern weiterhin eine separate 
Bilanz für Minderheitsaktionäre erstellen. Dies eröffnet neue Gestaltungsmöglichkeiten durch ge-
eignete Eigentümerstrukturen. Ob die daraus resultierenden realwirtschaftlichen Verzerrungen güns-
tiger zu beurteilen sind als die durch die Gewinnverlagerungen verursachten Mindereinnahmen der 
Mitgliedstaaten, muss dahingestellt bleiben (Wissenschaftlicher Beirat beim BMF, 2007). Die GKKB 
kann jedenfalls Gestaltungsmöglichkeiten nicht vollständig beseitigen. 

Darüber hinaus sind weitere Aspekte der vorgeschlagenen Richtlinie kritisch zu beurteilen. So sieht 
der Vorschlag für die Einführung der Konsolidierung eine Umsetzung in zwei Stufen ohne festen 
Zeitplan vor. Verschiedene Elemente der gemeinsamen Bemessungsgrundlage dürften zu Steuer-
mindereinnahmen in vielen europäischen Mitgliedstaaten führen (Nicolay und Spengel, 2017). 
Dadurch droht die Gefahr einer ausschließlichen Umsetzung der ersten Stufe. Dann würde das Vor-
haben keinen Beitrag leisten zur Bekämpfung von Steuervermeidung und sein Potenzial nur in gerin-
gem Umfang ausschöpfen. Kritisch ist zudem die Opt-in Lösung für Unternehmen mit Jahresein-
nahmen unter 750 Mio Euro zu sehen. Hierdurch entstehen parallele Steuerstrukturen, welche die 
Unternehmensbesteuerung wieder verkomplizieren. An den Grenzwerten können nicht beabsichtigte 
Verhaltensreaktionen drohen.  

Die Ratsrichtlinie sieht darüber hinaus eine steuerliche Gleichbehandlung von Fremd- und Eigenka-
pital vor. Die Verzerrungen bei der Finanzierung der Investitionsentscheidungen sollen abgebaut 
werden, indem kalkulatorische Zinsen vom Eigenkapital abgesetzt werden können. Dieser Vorschlag 
zur Erreichung der Finanzierungsneutralität entspricht im Grundsatz dem Vorschlag des Sachver-
ständigenrates zur Zinsbereinigung des Grundkapitals und ist daher zu begrüßen (JG 2012 Ziffern 
407 ff.; JG 2015 Ziffern 728 ff.). Jedoch soll gemäß dem Richtlinienentwurf nur neues Eigenkapital 
bei der Zinsbereinigung berücksichtigt werden, während der Sachverständigenrat eine Zinsbereini-
gung des Grundkapitals vorschlägt. Mit dem Richtlinienvorschlag gelingt es daher nicht, die beste-
henden Verzerrungen zwischen durch Beteiligungskapital finanzierten Investitionen und durch 
Fremdkapital oder thesaurierte Gewinne finanzierten Investitionen vollständig zu beseitigen. Zudem 
ergeben sich potenziell Verzerrungen bei der steuerlichen Behandlung von Ausschüttungen an die 
Anteilseigner. Dies weist auf ein weiteres Problem der GKKB hin: Sie berührt in einigen Punkten das 
Einkommensteuerrecht der Mitgliedstaaten, in diesem Fall die Besteuerung von Kapitaleinkünften. 
Die GKKB könnte damit die Tür für weiterreichende Harmonisierungen der direkten Steuern öffnen. 
Dies ist vor dem Hintergrund des Subsidiaritätsprinzips problematisch.  
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2. Fristverlängerung statt ungeordnetem Brexit 

147. Nachdem im Juni 2016 bei einem Referendum eine Mehrheit der britischen 
Wähler gegen einen Verbleib in der EU gestimmt hatte, übermittelte die Regie-
rung des Vereinigten Königreichs am 29. März 2017 ihr Austrittsgesuch. Mit 
der Übergabe des Austrittsgesuchs beginnt gemäß Artikel 50 des EU-Vertrags 
eine Zwei-Jahres-Frist, nach deren Ablauf die britische EU-Mitgliedschaft endet 
(„Brexit“). Der Europäische Rat kann einstimmig beschließen, die Frist zu ver-
längern. Die Frage, ob das Vereinigte Königreich einseitig den durch Artikel 50 
EUV festgelegten Prozess aufhalten kann, ist nicht eindeutig geklärt (JG 2016 
Ziffer 289). 

148. Artikel 50 EUV sieht vor, dass der Europäische Rat innerhalb der gesetzten Frist 
ein Austrittsabkommen beschließt, welches die Zustimmung des Europäi-
schen Parlaments erfordert. Im April haben die EU-Staats- und Regierungschefs 
Leitlinien für die Austrittsverhandlungen beschlossen (Europäischer Rat, 2017), 
die zunächst den Abschluss einer Trennungsvereinbarung verlangen. Das Verei-
nigte Königreich hat ebenfalls eine Reihe von Papieren zur eigenen Verhand-
lungsstrategie veröffentlicht. 

149. Der Brexit wird einen wesentlichen Einschnitt im Prozess der europäischen Ei-
nigung bedeuten. Das heutige Ausmaß der Integration zwischen dem Vereinig-
ten Königreich und den anderen Mitgliedstaaten der EU, nicht zuletzt Deutsch-
land, ist angesichts der Spezialisierung im gemeinsamen Binnenmarkt und der 
internationalisierten Wertschöpfungsketten so groß, dass bei diesem Austritt 
vor allem Verlierer zurückbleiben werden. Die wirtschaftlichen Kosten des 
Brexit dürften das Vereinigte Königreich wesentlich härter treffen als den Rest 
der EU (JG 2016 Ziffern 292 ff.). Gleichwohl käme ein ungeordneter harter 
Brexit einem wirtschaftlichen Schock gleich, der enorme Verwerfungen mit sich 
bringen dürfte und in der EU insgesamt merkliche Effekte auf die Beschäftigung 
haben könnte. Dieses Worst-case-Szenario ist möglichst zu vermeiden. 

150. Aufgrund der großen Tragweite eines Austritts des Vereinigten Königreichs 
aus der EU plädiert der Sachverständigenrat weiterhin dafür, diesen noch zu 
verhindern (JG 2016 Ziffer 22). Ist dies nicht möglich, sollte das Ziel der Ver-
handlungen sein, ein Nachfolgeabkommen zu schließen, das für beide Seiten den 
Schaden minimiert (JG 2016 Ziffer 289). Dieses sollte möglichst umfangreich 
und auf die besondere Wirtschaftsbeziehung zugeschnitten sein, wobei bei allen 
vier Grundfreiheiten eine möglichst weitgehende Öffnung erstrebenswert bleibt. 
Dennoch sollte das Vereinigte Königreich außerhalb der EU nicht bessergestellt 
und kein „Rosinenpicken“ zugelassen werden (JG 2016 Ziffer 23). 

151. Für die Verhandlungen eines solchen Abkommens wird voraussichtlich eine 
längere Zeit benötigt als die in Artikel 50 EUV verankerte Frist von zwei Jah-
ren. Beispielsweise waren für die konkreten Verhandlungen des Freihandelsab-
kommens der EU mit Kanada fünf Jahre und mit Japan vier Jahre nötig, wobei 
diese Abkommen solche Bereiche bei den Dienstleistungen erst gar nicht ein-
schließen, die für den Handel mit dem Vereinigten Königreich besonders be-
deutsam sind. 
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Premierministerin May und EU-Verhandlungsführer Barnier haben ihre Bereit-
schaft zu einer Verlängerung der Frist bereits signalisiert. Der Sachverständi-
genrat hält eine einmalige Verlängerung, die weitgehend den Status quo er-
hält, für sinnvoll. Dies würde zudem einen abrupten harten Ausstieg des Verei-
nigten Königreichs mit schwer abschätzbaren hohen volkswirtschaftlichen Kos-
ten für alle Beteiligten verhindern. Zudem würde die Verlängerung einen stritti-
gen Verhandlungspunkt entschärfen, nämlich die EU-Forderung nach einer 
Trennungsvereinbarung mit einer Einmalzahlung für bereits eingegangene fi-
nanzielle Verpflichtungen. 

Erneuerung der Europäischen Union: wichtigste Botschaften 

• Weiterentwicklung der Europäischen Union, etwa in den Bereichen digitaler Binnenmarkt, 
Beschaffung in der Verteidigungspolitik, öffentliche Sicherheit, Asylwesen und Klimaschutz 

• Stärkung des Subsidaritätsprinzips und der Einheit von Haftung und Kontrolle 

• Einmalige Verlängerung des Verhandlungszeitraums für einen Brexit 

VIII. GLOBALISIERUNG 

152. Der internationale Austausch von Produktionsfaktoren, Gütern und Dienstleis-
tungen hat das Wohlstandswachstum in dem gewaltigen Ausmaß ermög-
licht, das die vergangenen Jahrzehnte geprägt hat. Dennoch konzentriert sich 
die öffentliche Diskussion häufig auf die Gefahren internationalen Handels und 
der internationalen Migration. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften wird 
oft befürchtet, dass Arbeitsplätze für die heimische Bevölkerung verloren gehen, 
sei es durch Verlagerung ins Ausland oder durch die Verdrängung inländischer 
Arbeitnehmer, mit negativen Konsequenzen für die Tragfähigkeit der sozialen 
Sicherung und den heimischen Lebensstandard. Folgt man dieser Befürchtung, 
scheint die ebenso naheliegende wie einfache Lösung die Hinwendung zu dem 
von populistischen Parteien vertretenen Protektionismus zu sein. Doch weder 
sind diese Befürchtungen berechtigt, noch ist der Protektionismus die richtige 
Antwort auf die mit der Globalisierung verbundenen Herausforderungen. 

1. Wohlfahrtssteigerung durch internationalen Handel 

153. Die Intensivierung des internationalen Handels hat global und in Deutsch-
land zu großen Effizienz- und Wohlfahrtssteigerungen geführt und die weltweite 
Armut merklich reduziert.  ZIFFERN 629 FF. Diese Gewinne stünden auf dem Spiel, 
wenn den derzeit weltweit zu hörenden Rufen nach protektionistischen Maß-
nahmen nachgegeben würde. Neuem Protektionismus sollte entschieden 
entgegengetreten werden. Dies gelingt vornehmlich über eine Stärkung des 
multilateralen regelbasierten Handelssystems. Die damit verbundene Ausschöp-
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fung weiterer Potenziale zur Handelsliberalisierung dürfte zusätzliche Wohl-
fahrtssteigerungen mit sich bringen. Eine größere Offenheit in den internati-
onalen Wirtschaftsbeziehungen lässt sich zudem über den Abbau von Handels-
hemmnissen im Dienstleistungs- und digitalen Handel sowie den Abschluss wei-
terer Freihandelsabkommen, beispielsweise mit China, Indien oder dem Merco-
sur erreichen. Die Verhandlungen zur Transatlantischen Handels- und Investiti-
onspartnerschaft (TTIP) sollten wieder aufgenommen werden. 

154. Der mit der Globalisierung einhergehende Strukturwandel ist grundsätzlich 
nicht anders zu behandeln als andere strukturelle Veränderungen, etwa auf-
grund des technologischen Wandels wie der Digitalisierung, oder sich verän-
dernder Konsumentenpräferenzen. Negative Auswirkungen, beispielsweise auf 
der regionalen oder sektoralen Ebene, werden von den bestehenden Systemen 
der sozialen Sicherung und Instrumenten der Arbeitsmarktpolitik abgefedert. 
Der zentrale Aspekt bleibt jedoch die Befähigung der Arbeitnehmer und 
Unternehmen, diese Veränderungen für sich zu nutzen.  ZIFFERN 684 FF. 

155. Durch die breit gestreuten Vorteile und die Konzentration der negativen Aus-
wirkungen der Globalisierung werden stärkere Lobbyaktivitäten ermöglicht und 
entsprechende staatliche Eingriffe ausgelöst. Abzulehnen sind insbesondere 
auf die Veränderungen durch den internationalen Handel zugeschnittene 
Fonds oder Subventionen für Unternehmen oder Wirtschaftsbereiche, die 
den Strukturwandel aufhalten sollen. Dies ist keine Absage an jegliche Regional-
politik. Gleichwohl mangelt es in Deutschland nicht an regionalpolitisch moti-
vierten Subventionen. Insbesondere sollte die Evaluierung der jüngsten Fort-
entwicklung der Gemeinschaftsaufgabe zur Verbesserung der regionalen Wirt-
schaftsstruktur abgewartet werden, bevor über erneute regionalpolitische Maß-
nahmen nachgedacht wird. Statt den Rufen der Lobbys zu folgen, sollten in der 
öffentlichen Kommunikation vielmehr die Vorteile des internationalen 
Handels für die Gesamtbevölkerung stärker betont werden.  ZIFFER 711  

2. Migrationsdruck nach Europa wird nicht nachlassen 

156. Viele Flüchtlinge haben in den vergangenen Jahren lange und gefährliche 
Fluchtrouten nach Europa genutzt. Zwar hat sich die Flüchtlingsmigration 
nach Deutschland seit dem Hochpunkt der Flüchtlingskrise im Herbst 2015 wie-
der stark abgeschwächt.  ZIFFER 738 Dazu haben insbesondere die Grenzschlie-
ßungen in einigen EU-Mitgliedstaaten und Westbalkanländern, das Flüchtlings-
abkommen mit der Türkei sowie eine verschärfte Asylpraxis in Bezug auf einige 
Herkunftsländer beigetragen (Andritzky et al., 2016a; JG 2016 Ziffer 682). Doch 
der weithin herrschende Eindruck, die Flüchtlingskrise sei damit überwunden, 
greift zu kurz. Noch immer harren Hunderttausende von Flüchtlingen an Euro-
pas Grenzen aus, die auf die Überreise nach Europa warten. Die vielen tödlichen 
Fluchtversuche über das Mittelmeer sind nur ein Hinweis auf die nach wie vor 
hohe Anziehungskraft Europas als sicherer Zufluchtsort und als Ausgangs-
punkt für eine neue Zukunft. 
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157. Seit dem Jahr 1987 hat sich die Bevölkerung Afrikas auf knapp 1,2 Milliarden 
Menschen im Jahr 2015 verdoppelt. Bis zum Jahr 2050 könnte sie sich erneut 
verdoppeln (UN, 2017). Vor diesem Hintergrund dürfte der bereits bestehende 
Migrationsdruck in Richtung Europa in Zukunft nicht nachlassen und sich eher 
noch verstärken. Die EU ist daher gefordert, eine europäische Asylpolitik zu 
entwerfen, die solche Entwicklungen berücksichtigt. Die Flüchtlingskrise im 
Jahr 2015 hat die gravierenden Schwächen der momentanen Regelungen im eu-
ropäischen Asylsystem offenbart. Bislang hat es die EU hingegen versäumt, die 
europäische Asylpolitik grundlegend zu reformieren. 

158. Dies ist unter anderem den unterschiedlichen Interessen der verschiedenen EU-
Mitgliedstaaten geschuldet. Gemeinschaftliches Handeln ist innerhalb der EU 
jedoch dringend erforderlich, um die sich aus zukünftigen Migrationsströmen 
ergebenden Herausforderungen zu bewältigen und den Wohlstand Europas 
dauerhaft zu sichern. Dabei gehören die Asyl- und die Zuwanderungspolitik ins-
gesamt auf den Prüfstand. Den Großteil der Migration in Europa macht weiter-
hin die EU-Binnenmigration aus (JG 2015 Abbildung 80). Aufgrund des demo-
grafischen Wandels dürfte die Nachfrage nach qualifizierten Fachkräften aus 
Nicht-EU-Staaten zukünftig jedoch steigen.  ZIFFERN 779 F. Folgende Elemente 
sollten daher bei einer gemeinsamen europäischen Asyl- und Zuwande-
rungspolitik im Vordergrund stehen: 

− Das oberste Ziel sollte es sein, die Anzahl der Personen zu senken, die sich 
dazu gedrängt sehen, aus ihrer Heimat zu fliehen. Die Regierungen Europas 
haben damit begonnen, die Fluchtursachen in den betreffenden Ländern 
stärker zu bekämpfen. Nennenswerte Erfolge dürften jedoch erst mittel- bis 
langfristig zu erwarten sein.  

− Bei der Bekämpfung illegaler Zuwanderung nach Europa sollte zudem der ef-
fektive Schutz der Außengrenzen der EU-Mitgliedstaaten sichergestellt 
sein.  ZIFFER 141 Hier sind in den vergangenen zwei Jahren Fortschritte erzielt 
worden. Dabei sollte vermieden werden, dass Flüchtlinge für ihre Flucht nach 
Europa ihr Leben riskieren. 

− Eine faire Verteilung von Flüchtlingen innerhalb der EU sollte künf-
tig mithilfe eines Verteilungsschlüssels gewährleistet werden. Denkbar ist, 
dass Staaten, die sich an der Aufnahme von Flüchtlingen unter- oder über-
durchschnittlich stark beteiligen, weniger beziehungsweise mehr Gelder aus 
dem EU-Haushalt zustehen. Zudem ist Flüchtlingen bewusst zu machen, dass 
sie anfangs kein Anrecht auf Niederlassung in einem EU-Mitgliedstaat ihrer 
Wahl haben. 

− In Staaten wie Libyen, Ägypten und der Türkei sollten Informationszen-
tren aufgebaut werden, die über die Chancen einer Anerkennung als Flücht-
ling in Europa aufklären. So könnten insbesondere viele Flüchtlinge aus Afri-
ka, die nicht primär aufgrund von Verfolgung, sondern aus wirtschaftlichen 
Gründen den Weg nach Europa suchen von einer aussichtlosen Weiterreise 
abgebracht werden. 

− Denkbar wäre zudem, über den legalen Weg der auf der Ebene der Mitglied-
staaten geregelten Erwerbsmigration zu informieren. Bildungsinstitutionen 
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wie das Goethe-Institut und vergleichbare Institutionen in anderen europäi-
schen Ländern könnten ausgebaut werden, um wirtschaftlichen Flüchtlingen 
einen legalen Weg über die Erwerbsmigration nach Europa aufzu-
zeigen. Dabei müsste jedoch vermieden werden, eine zu hohe Erwartungs-
haltung an den Erfolg auf Erwerbsmigration zu erzeugen. 

− Die Asylzuwanderung sollte strikt von der Erwerbsmigration ge-
trennt werden. Asylzuwanderung geschieht aus humanitären Gründen und 
darf daher nicht durch Kriterien der potenziellen Erwerbsfähigkeit oder Ähn-
lichem beeinflusst werden. Für die Erwerbsmigration sind diese Kriterien da-
gegen entscheidend. 

Globalisierung: wichtigste Botschaften 

Internationaler Handel 

• Absage an protektionistische Handelsmaßnahmen und Verbesserung der Information über 
gesamtwirtschaftliche Vorteile 

• Abbau von Handelshemmnissen im Dienstleistungshandel und digitalen Handel sowie Ab-
schluss weiterer Freihandelsabkommen 

• Befähigung der Arbeitnehmer und Unternehmen zum raschen Strukturwandel statt Erhal-
tungssubventionen 

Migration nach Europa 

• Bekämpfung von Fluchtursachen, effektiver Schutz der Außengrenzen und faire Verteilung 
von Flüchtlingen innerhalb der EU  

• Verbesserung der Information über Bedingungen der Anerkennung von Asylbewerbern und 
über legale Wege der Erwerbsmigration 

• Strikte Trennung von Asylzuwanderung und Erwerbsmigration 
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Eine andere Meinung 

159. Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, hält die von der Mehrheit in diesem Ka-
pitel vorgeschlagene Konzeption für eine „zukunftsorientierte Wirtschaftspoli-
tik“ nicht für geeignet, um die Wettbewerbs- und Zukunftsfähigkeit der deut-
schen Wirtschaft zu stärken. Dies betrifft vor allem 

− die sogenannten „wachstumsfreundlichen Reformen“ in der Finanzpolitik, 
die sich darauf beschränken, Steuer- und Beitragszahler zu entlasten,  

− die Etablierung eines Insolvenzmechanismus für den Euro-Raum zur Stär-
kung der „Marktdisziplin“ im Euro-Raum und die Ausrichtung der Fiskalpoli-
tik des Euro-Raums an einer Ausgabenregel, die zu einer sinkenden Staats-
quote führen würde 

− den Verzicht auf industrie- und außenhandelspolitische Aktivitäten auf der 
Ebene der Europäischen Union zur Sicherung und Stärkung der Wettbe-
werbsfähigkeit europäischer Unternehmen im globalen Wettbewerb.  

Insgesamt zielt die von der Mehrheit geforderte „Neujustierung der Wirt-
schaftspolitik“ darauf ab, die Handlungs- und Gestaltungsfähigkeit des Staa-
tes durch eine Beschränkung und Reduzierung seiner Ressourcen zu schwächen. 

Wirtschaftspolitik in Deutschland 

160. Für Deutschland stellt die Mehrheit fest, dass die gute konjunkturelle Lage einen 
„hervorragenden Ausgangspunkt für Reformen“ biete. Anstelle des in 
den vergangenen Jahren im Vordergrund stehenden Verteilungsdiskurses soll-
ten die Herausforderungen der Zukunft im Mittelpunkt stehen. Die dabei gefor-
derte Neujustierung und die besondere Notwendigkeit von Reformen zum jetzi-
gen Zeitpunkt erschließen sich dabei jedoch nicht von selbst.  

161. Die nun schon seit Jahren ungewöhnlich gute wirtschaftliche Entwicklung in 
Deutschland, die aller Voraussicht nach noch mindestens bis zum Jahr 2019 an-
halten wird, spricht jedenfalls nicht für einen wirtschaftspolitischen Kurswech-
sel. Die vergangenen Jahre haben gezeigt, dass es durchaus möglich ist, ambiti-
onierte sozialpolitische Maßnahmen wie den Mindestlohn und die Förderung 
von Erneuerbaren Energien mit einem starken Beschäftigungswachstum und ei-
ner robusten Wachstumsdynamik zu vereinbaren. Auch die von der Mehrheit 
seit Jahren kritisierte und für Deutschland im Vorjahr als „unangemessen“ klas-
sifizierte Geldpolitik der Europäischen Zentralbank hat in Deutschland bisher 
weder zu inflationären Verspannungen noch zu gesamtwirtschaftlich bedrohli-
chen Fehlentwicklungen im Finanzsystem geführt. 

162. Die von der Mehrheit dann im Folgenden für Deutschland vorgeschlagenen 
Maßnahmen würden allerdings auch alles andere als eine grundlegende Neuori-
entierung der Wirtschaftspolitik bedeuten. Dies gilt insbesondere für die wenig 
spezifischen Forderungen zur Vereinbarkeit von Familie und Beruf, zur Etablie-
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rung lebenslangen Lernens, einer Ausweitung der Möglichkeiten zur Er-
werbsmigration für Fachkräfte, zur Stärkung allgemeiner Kompetenzen in der 
Bildung und Weiterbildung, für eine innovationsfreundliche Regulierung, die 
konsequente Digitalisierung staatlichen Verwaltungshandelns und zur Sicher-
stellung eines flexiblen Arbeitsmarkts.  

163. Eine Neujustierung ist auch bei den geforderten „wachstumsfreundlichen Re-
formen“ in der Finanzpolitik nicht zu erkennen. Sie beschränken sich darauf, 
Steuer- und Beitragszahler zu entlasten, nicht zuletzt durch den auch in 
diesem Gutachten wiederholten Vorschlag einer Zinsbereinigung des Grundka-
pitals, was letztlich auf eine asymmetrische negative Vermögensteuer hinauslau-
fen würde (JG 2015 Ziffern 812 ff.). 

164. In Anbetracht der begrenzten finanziellen Spielräume des Staates stellt sich hier 
jedoch die Frage, ob dies der geforderten Zukunftsorientierung gerecht 
wird. Insbesondere ist dabei völlig offen, wie die von der Mehrheit zu Recht ge-
forderten zusätzlichen Bildungs- und Weiterbildungsanstrengungen, 
finanziert werden sollen, die benötigt werden, um die „Erwerbsbevölkerung auf 
die digitale Arbeitswelt der Zukunft vorzubereiten“.   ZIFFER 4  Für die Zukunfts-
fähigkeit der deutschen Wirtschaft wird es zudem entscheidend darauf ankom-
men, die traditionelle und die digitale Infrastrukur durch eine Ausweitung der 
öffentlichen Investitionen zu verbessern. Die Ausgaben hierfür sind nach 
wie vor geringer als die Abschreibungen und bezogen auf die Wirtschaftsleistung 
lagen sie im Durchschnitt der Jahre 2010 bis 2015 am unteren Rand der OECD-
Mitgliedstaaten. 

165. Zur zentralen Frage der Finanzierung stellt die Mehrheit apodiktisch fest, dass 
eine Erhöhung der Staatsquote nicht erforderlich sei. Ohne weitere Spe-
zifizierung erkärt sie dazu, „zusätzliche Finanzierungsbedarfe für öffentliche In-
vestitionen sollten ohne eine Erhöhung der Staatsquote durch eine geeignete 
Prioritätensetzung gedeckt werden“. 

166. Da die Spielräume für Ausgabensenkungen in anderen Bereichen der öffentli-
chen Budgets nicht zuletzt aufgrund zusätzlicher Anforderungen für die innere 
und äußere Sicherheit äußerst begrenzt sein dürften, besteht bei der „zukunfts-
orientierten Wirtschaftspolitik“ wie sie die Mehrheit versteht, die große Gefahr, 
dass nach umfangreicheren Steuer- und Abgabensenkungen keine nennenswer-
ten Mittel für zusätzliche Investitionen in Humankapital und Infrastruktur mehr 
verfügbar wären. Die Möglichkeit, solche Zukunftsinvestitionen – insbesondere 
im gegenwärtigen Niedrigzinsumfeld – über eine Kreditaufnahme zu finanzie-
ren, für die dem Bund selbst im Rahmen der Schuldenbremse ein jährlicher Be-
trag von rund 10 Mrd Euro zur Verfügung stünde, schließt die Mehrheit katego-
risch aus. 

167. Insgesamt ist bei den Vorschlägen der Mehrheit für die deutsche Wirtschaftspo-
litik zu befürchten, dass sie die Wettbewerbs- und Zukunftsfähigkeit der 
deutschen Wirtschaft nicht stärken, sondern schwächen. 
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Wirtschaftspolitik für den Euro-Raum 

168. Die Mehrheit wiederholt auch in diesem Jahresgutachten ihre Forderungen für 
den Abbau der Privilegierung staatlicher Schulden bei der Bankenregulierung 
und die Einführung eines Mechanismus für eine geordnete Umstrukturierung 
von Staatsschulden im Rahmen von Programmen des Europäischen Stabilitäts-
mechanismus (ESM). Sie will damit die „Marktdisziplin“ stärken. Diese Me-
chanismen können jedoch dazu führen, dass die Stabilität des Euro-Raums, ins-
besondere in wirtschaftlichen Schwächephasen, existenziell gefährdet wird (JG 
2015 Ziffern 95 ff., 112 ff.).  

169. In diesem Jahr ergänzt die Mehrheit das von ihr entwickelte Modell „Maastricht 
2.0“ um die Forderung nach einer Ausgabenregel, die zusammen mit der 
strukturellen Defizitregel des Fiskalpakts an die Stelle sämtlicher sonstiger Fis-
kalregeln des Euro-Raums treten soll. Dementsprechend sollen sich die Ausga-
ben der Mitgliedstaaten in Abhängigkeit davon entwickeln, wie stark ihre Schul-
denstandsquote von der 60 %-Grenze des Vertrags von Maastricht abweicht. Die 
Ausführungen der Mehrheit hierzu sind zu wenig konkret, um diesen Vorschlag 
intensiver zu diskutieren.  

170. Allerdings stellt sich dabei unmittelbar das Problem, dass die willkürlich ge-
setzte 60 %-Grenze auf diese Weise zum Eckpunkt für die Fiskalpolitik der 
Mitgliedstaaten erhoben wird. Es ist somit zu erwarten, dass die Implementie-
rung einer Ausgabenregel mittel- und langfristig zu einer Reduzierung der 
Staatsquote in den meisten Mitgliedstaaten führen wird. Befürworter solcher 
Regeln sehen darin ganz explizit einen wichtigen Nebeneffekt, der sich in empi-
rischen Studien sowohl für hochentwickelte Länder als auch für Schwellenländer 
zeigt (Cordes et al., 2015). Das Plädoyer der Mehrheit für eine Ausgabenregel 
deckt sich mit ihrer Präferenz für eine ausgabenseitige Konsolidierung anstelle 
von Steuererhöhungen.  

171. Es stellt sich dabei jedoch die Frage, ob eine generelle Reduktion der 
Staatsquoten tatsächlich die angemessene Reaktion auf die Herausforderun-
gen der Globalisierung, der Digitalisierung und der Alterung von hochentwickel-
ten Volkswirtschaften darstellt. Für eine bessere Akzeptanz und Bewältigung des 
durch weltoffene Märkte und den technischen Fortschritt induzierten Struktur-
wandels dürften die Staaten eher mehr Mittel benötigen als bisher. Höhere fi-
nanzielle Ressourcen sind nicht nur für Bildungsausgaben erforderlich, sondern 
zur Kompensation der Bevölkerungsgruppen und Regionen, die bei diesen Pro-
zessen auf der Schattenseite stehen.  

172. In diesen Bereichen spürbare Einschnitte bei den staatlichen Ausgaben vorzu-
nehmen, nur weil im Vertrag von Maastricht im Jahr 1992 ein willkürlich gegrif-
fener Grenzwert für die Schuldenstandsquote fixiert wurde, wäre unverantwort-
lich. Wenn man für eine evidenzbasierte Wirtschaftspolitik wirbt, sollte 
man zumindest Richtwerte infrage stellen, für deren Sinnhaftigkeit es keine wis-
senschaftliche Evidenz gibt. 
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173. Für die in einigen Ländern erforderliche Konsolidierung sollte man dabei Steu-
ererhöhungen nicht grundsätzlich ausschließen. Es dürfte unter den gegenwärti-
gen Verhältnissen des internationalen Steuerwettbewerbs schwerfallen, 
im nationalen Alleingang zusätzliche Einnahmen über Steuererhöhungen zu ge-
nerieren. Doch das spricht dafür, zumindest in der Europäischen Union Unter-
grenzen für Unternehmensteuersätze festzulegen, wie dies von Präsident 
Macron gefordert wurde. 

174. Bei einer konsequenten Ausrichtung der Staatsverschuldung an der 60 %-
Grenze des Vertrags von Maastricht würde sich mittelfristig zudem das Problem 
stellen, dass über die Zeit der Bestand an „sicheren Wertpapieren“ deutlich 
reduziert würde. Einer Reduktion der Schuldenstandsquote von derzeit rund 
90 % auf nur 60 % würde diesen Bestand um rund ein Drittel reduzieren.  

Wirtschaftspolitik für die Europäische Union 

175. Die Vorschläge der Mehrheit für eine „Weiterentwicklung der Europäischen 
Union“ sind von einem großen Vertrauen in Marktprozesse geprägt. Die Mehr-
heit geht davon aus, dass man den populistischen Strömungen in vielen europäi-
schen Ländern durch die Beachtung des Prinzips der Subsidiarität und des Prin-
zips der Einheit von Haftung und Kontrolle begegnen könne. Mit diesem Ansatz 
steht die Mehrheit im Gegensatz zu den Vorstellungen des französischen Präsi-
denten. Während die Mehrheit für ein Europa der Marktintegration plädiert, hat 
sich Macron für ein Europa ausgesprochen, das „gerecht, schützend und ehrgei-
zig“ ist.  

Die fundamentalen Unterschiede zwischen diesen beiden Positionen lassen sich 
anhand zentraler Politikfelder verdeutlichen. 

176. In der Außenwirtschaftspolitik spricht sich die Mehrheit gegen Maßnahmen aus, 
mit denen der Europäischen Union bei Direktinvestitionen aus Drittländern 
die Möglichkeit gegeben würde, unter bestimmten Umständen den Erwerb zu 
untersagen. An der Offenheit gegenüber ausländischen Investoren solle selbst 
ohne Reziprozität festgehalten werden.  

177. Bei dieser Position stellt sich unmittelbar die Frage, wieso die Mehrheit offen-
sichtlich keine ordnungspolitische Bedenken hätte, den Erwerb europäischer 
Unternehmen durch chinesische staatseigene oder staatsnahe Investoren 
zuzulassen. Bei einem Engagement beispielsweise des französischen Staates bei 
einem privaten Unternehmen würde dies demgegenüber als ordnungspolitischer 
Sündenfall angeprangert (JG 2007 Ziffern 287 ff.).  

Im Jahresgutachten 2002/03 hat der Sachverständigenrat folgendes Grund-
prinzip formuliert: „Der Staat sollte sich aus allen Tätigkeiten zurückziehen, die 
genauso gut oder besser dem Markt überlassen werden können“(JG 2002 Ziffer 
380). Wenn man dies für richtig hält, sollte das für den eigenen Staat genauso 
gelten wie für fremde Staaten. 

178. Der von der Mehrheit geforderte Verzicht auf eine Reziprozität im interna-
tionalen Handel und bei internationalen Direktinvestitionen bedeutet 
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eine erhebliche Benachteiligung inländischer Investoren und Vermögensbesit-
zer. Derzeit ist ein deutsches Unternehmen für einen deutschen Eigentümer we-
niger wert als für einen chinesischen Eigentümer, da der uneingeschränkte Zu-
gang zum chinesischen Markt nur dem letzteren möglich ist. Zudem wird deut-
schen Unternehmen die Möglichkeit genommen, sich durch den Erwerb eines 
chinesischen Unternehmens einen einfachen Zugang zu den Märkten dieses 
Landes zu verschaffen (JG 2016 Ziffern 995 ff.).  

179. Die Mehrheit kritisiert die jüngste Entscheidung zur Verschärfung der Ent-
senderichtlinie. Sie atme einen „protektionistischen Geist“, weil die entsen-
denden Unternehmen ihren Arbeitnehmern nicht nur den im EU-Ausland be-
stehenden gesetzlichen Mindestlohn, sondern den geltenden Tarif- oder übli-
chen Lohn zahlen müssen. Doch wenn „populistischen Strömungen“ begegnet 
werden soll, darf man nicht für ein Europa plädieren, dass über ein „Sozialdum-
ping“ (Präsident Macron) den Lebensstandard und die sozialen Sicherungssys-
teme in den höher entwickelten Mitgliedstaaten erodieren lässt.  

180. In der Klimapolitik spricht sich die Mehrheit für einen Preiskorridor – ähnlich 
dem Vorschlag des französischen Präsidenten für einen Mindestpreis – oder ei-
ne einmalige Reduktion der im Umlauf befindlichen Emissionszertifikate aus. 
Obwohl Macron konkrete Werte von 25 Euro bis 30 Euro genannt hat, lässt es 
die Mehrheit offen, in welchem Bereich sich der Korridor bewegen soll. Ohne 
Preisangabe ist der Wert eines solchen Vorschlags jedoch nicht besonders hoch 
einzustufen.  

Zudem lehnt die Mehrheit eine CO2-Grenzsteuer („carbon border tax“), wie sie 
von Präsident Macron vorgeschlagen wurde, ab. Dies stelle eine Handelsbe-
schränkung dar und sei problematisch im Hinblick auf die WTO-Regeln sowie 
bestehende Freihandelsabkommen. Wenn man jedoch die Verschmutzung von 
Drittländern als einen externen Effekt ansieht, ist es allokationstheoretisch 
durchaus vertretbar, diesen durch eine solche Steuer zumindest teilweise zu in-
ternalisieren. 

181. Die Mehrheit betrachtet eine industriepolitische Steuerung von Innovatio-
nen und die Förderung von Vorzeigeunternehmen, also nationalen oder europä-
ischen „Champions“, als wettbewerbsverzerrend. Diese Sichtweise mag für eine 
ordnungspolitische Idealwelt noch angemessen sein. In der Realität hat man es 
jedoch mit Ländern wie China zu tun, die ihre Unternehmen massiv fördern, 
damit sie nicht nur nationale, sondern globale Champions werden. Die chinesi-
sche Industriepolitik ist dabei sogar so erfolgreich, dass im September eines 
der größten deutschen Industrieunternehmen angekündigt hat, seine globale 
Forschung in den Bereichen neue mechatronische Systeme, Zusammenarbeit 
zwischen Mensch und Maschine und Anwendung künstlicher Intelligenz in der 
Robotiksteuerung in China anzusiedeln.  

Es bedarf schon eines großen Marktvertrauens, wenn man in einem solchen 
Umfeld dafür plädiert, eigene industrie- und innovationspolitische Anstrengun-
gen zu unterlassen, weil dies den Wettbewerb verzerre. Eine interessante Anre-
gung wurde hier von Präsident Macron in die Diskussion gebracht. Er schlägt 
für Europa eine gemeinsame Forschungsinstitution nach dem Modell der 
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US-amerikanischen DARPA (Defense Advanced Research Projects Agency). Die-
se staatliche Forschungseinrichtung hat unter anderem die Grundlagen für das 
Internet entwickelt.  

182. Die größte Herausforderung der Zukunft besteht darin, gelichzeitig das Modell 
der sozialen Marktwirtschaft und die hohe Wettbewerbsfähigkeit der deutschen 
Wirtschaft zu sichern. Dies wird nur möglich sein mit einem Europa, das in der 
Lage ist, die Kräfte der Globalisierung und des technischen Fortschritts in einen 
Wohlstand für alle zu transformieren. Präsident Macron hat hierfür wichtige 
Anstöße gegeben, wie die Festlegung von Untergrenzen für die Unternehmens-
besteuerung oder die Schaffung eines gemeinsamen Budgets, das über Energie-
steuern finanziert wird. Er hat zudem Deutschland ganz direkt eine „neue 
Partnerschaft“ angeboten. Wenn man also eine Neujustierung der deutschen 
Wirtschaftspolitik anstrebt, sollte man in der Tat gemeinsam eine Erneuerung 
der EU anstreben. Dabei muss es aber nach den Worten von Macron nicht nur 
um ein rein ökonomisches Modell gehen, sondern um ein Modell der Gesell-
schaft und der Zivilisation, das es erlaubt, die Ungleichheiten und die Externali-
täten einer Gesellschaft zu berücksichtigen, bei der die Schwächsten und Zer-
brechlichsten zu den größten Opfern von Ungleichgewichten zählen. 
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DAS WICHTIGSTE IN KÜRZE
Die Weltwirtschaft befindet sich im Aufschwung. Die Investitionen und der Handel entwickeln sich 
seit dem zweiten Halbjahr 2016 wieder dynamischer, und die Arbeitslosigkeit geht zurück. Zugleich 
haben sich die Erwartungen aufgehellt, nicht zuletzt, da sich die Weltwirtschaft verringerten 
Risiken ausgesetzt sieht. So haben sich Befürchtungen eines zunehmenden Protektionismus 
bisher nicht bewahrheitet. In europäischen Wahlen konnten sich in diesem Jahr vorwiegend pro-
europäische Parteien durchsetzen, sodass Sorgen um den Zusammenhalt der Europäischen Union 
nachließen. In China blieb ein Wachstumseinbruch aus. Die verbesserte Stimmung der Unter-
nehmen und Haushalte zeugt von einem gefestigten Vertrauen in die weitere wirtschaftliche 
Entwicklung. Die expansive Geldpolitik treibt das Wachstum zusätzlich an.

Vor allem der Euro-Raum wächst deutlich stärker als im Vorjahr erwartet. Auch in Japan hat sich das 
Wachstum beschleunigt. Die Vereinigten Staaten befinden sich weiterhin in einem robusten 
Aufschwung. Fiskalische Maßnahmen, welche die US-amerikanische Wirtschaft möglicherweise 
zusätzlich stimuliert hätten, wurden bislang von der Regierung jedoch nicht umgesetzt. Im Verei-
nigten Königreich hat sich das Wachstum spürbar verlangsamt. Dies dürfte nicht zuletzt der politi-
schen Unsicherheit in Folge des Brexit-Votums geschuldet sein. Die Energie- und Rohstoffpreise 
haben sich stabilisiert und dürften dazu beigetragen haben, dass viele rohstoffexportierende 
Schwellenländer ihre Wachstumsschwäche überwunden haben. Den größten Beitrag zum globalen 
Wachstum liefert China, dessen Wirtschaft unvermindert stark wächst.

Im Euro-Raum hat sich der konjunkturelle Aufschwung merklich beschleunigt. Die Wirtschaft 
wächst deutlich stärker als ihr Potenzial. Zum Teil liegt dies an der weiterhin sehr expansiv ausge-
richteten Geldpolitik. Jedoch dürften die strukturellen Anpassungen in vielen Mitgliedstaaten seit 
der Finanzkrise zum Aufschwung maßgeblich beigetragen haben. Zudem steigen die Investitionen 
kräftig. Vor diesem Hintergrund scheint eine anhaltend positive Entwicklung im Euro-Raum möglich. 
Erfreulich ist, dass Mitgliedstaaten, die sich in der Vergangenheit wenig dynamisch entwickelt 
haben, ebenfalls stärker wachsen. Dennoch bestehen weiterhin strukturelle Probleme. Die Arbeits-
losigkeit und die öffentliche Verschuldung sind zum Teil immer noch bedenklich hoch. Zudem stieg 
die Produktivität im Euro-Raum seit einiger Zeit nur schwach an. Dies dürfte zur relativ verhaltenen 
Lohnentwicklung beigetragen haben.

Wenngleich sich das Verhältnis von Chancen und Risiken im Herbst 2017 ausgewogener darstellt 
als vor einem Jahr, bestehen weiterhin zahlreiche Risiken für die Weltwirtschaft. Hierzu zählen stei-
gende geopolitische Spannungen, protektionistische Maßnahmen, wiederkehrende Zweifel an der 
politischen Stabilität im Euro-Raum sowie ein Wachstumseinbruch in China. Ein weiteres Risiko 
stellt die Möglichkeit eines stärker als erwarteten Anstiegs der Inflation in den Vereinigten Staaten 
oder im Euro-Raum dar. Dadurch könnten die Zentralbanken in Zugzwang geraten, die Zinsen zu 
erhöhen. Dies würde einen geordneten Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik erschweren und 
möglicherweise zu Turbulenzen an den Finanzmärkten führen.

Der Sachverständigenrat erwartet insgesamt eine Fortsetzung des Aufschwungs. Für die Jahre 
2017 und 2018 prognostiziert er ein Wachstum des Welt-BIP von jeweils 3,2 %. Die Vereinigten 
Staaten, China und das Vereinigte Königreich dürften im Jahr 2018 ähnlich schnell wachsen wie im 
Jahr 2017. In Japan und im Euro-Raum ist dies ebenfalls zu erwarten. Angesichts der zunehmenden 
Auslastung der Produktionskapazitäten dürften die Wachstumsraten im weiteren Verlauf leicht 
zurückgehen und die Kerninflation moderat ansteigen.
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I. WELTWIRTSCHAFT: WACHSTUM GEFESTIGT 

1. Konjunkturelle Lage 

183. Das Wachstum der Weltwirtschaft hat seit Ende des Jahres 2016 spürbar 
angezogen. Gleichzeitig sind die Investitionen und der Welthandel deutlich an-
gestiegen. Die Aufschwungsdynamik umfasst dabei zunehmend mehr 
Volkswirtschaften. Die unerwartet kräftige Belebung der Weltkonjunktur dürfte 
auf eine schrittweise Aufhellung der Erwartungen seit Herbst 2016 zurück-
gehen. Einen maßgeblichen Anteil daran dürfte haben, dass mehrere bedeuten-
de Risiken aus Sicht der Marktakteure an Gewicht verloren haben. 

So gelang es beispielsweise der chinesischen Regierung, einen scharfen Wachs-
tumseinbruch zu verhindern. Die chinesische Wirtschaft wächst weiter kräftig, 
und die Kapitalflucht wurde vorerst eingedämmt. In den Vereinigten Staaten 
blieben die von Donald Trump angekündigten umfassenden protektionistischen 
Maßnahmen bislang aus. Das Brexit-Votum und die anschließenden Austritts-
verhandlungen gingen zwar mit einer Verlangsamung des Wachstums im Verei-
nigten Königreich einher, jedoch nicht mit einem Wirtschaftseinbruch. Darüber 
hinaus konnten sich pro-europäische Parteien bei den nationalen Wahlen in 
zentralen Mitgliedstaaten der Europäischen Währungsunion durchsetzen. 

184. Während die Voraussetzungen für einen Aufschwung schon länger gegeben wa-
ren, dürften diese Entwicklungen das Vertrauen von Unternehmen und 
Haushalten gestärkt haben. Stimmungsindikatoren weisen darauf hin, dass 
die Wirtschaftsakteure ihre Zukunftserwartungen weltweit im Gleichschritt mit 
diesen Ereignissen seit Herbst 2016 nach oben revidiert haben. Das gestiegene 
Vertrauen in den Aufschwung dürfte zusammen mit den vielerorts bereits gut 
ausgelasteten Kapazitäten zur dynamischen Entwicklung der Investitio-
nen und der damit einhergehenden Belebung des Welthandels beigetragen 
haben. Zugleich stärken die expansive Geld- und Fiskalpolitik die globale Nach-
frage. Die Beschleunigung des Wachstums in den einzelnen Regionen dürfte sich 
dabei gegenseitig verstärkt haben. Inzwischen scheint die globale konjunkturelle 
Dynamik derart gefestigt, dass mit einer Fortsetzung des Aufschwungs im Prog-
nosezeitraum gerechnet werden kann. 

185. Zur Beschleunigung des Wachstums der Weltwirtschaft tragen insbesondere die 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften bei.  ABBILDUNG 7 LINKS Im Euro-Raum 
und in Japan hat die Aufschwungsdynamik spürbar zugenommen. In den Verei-
nigten Staaten setzt sich der Aufschwung trotz des relativ schwachen Anstiegs 
des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts (BIP) im ersten Quartal 2017 weiter 
fort. Lediglich im Vereinigten Königreich zeigt sich in der ersten Jahreshälfte ei-
ne merkliche Abschwächung des Wirtschaftswachstums. 

186. In den Schwellenländern ergibt sich ein gemischteres Bild, wenngleich das 
positive Wachstum inzwischen mehr Länder als in den vergangenen Jahren er-
fasst.  ABBILDUNG 7 RECHTS Während die chinesische Volkswirtschaft im bisherigen 
Jahresverlauf kräftig wuchs, verlangsamte sich in Indien das Expansionstempo 



Internationale Konjunktur: Weltwirtschaft im Aufwind – Kapitel 2 

  Jahresgutachten 2017/18 – Sachverständigenrat 79 

etwas. In Lateinamerika zeichnen sich in Brasilien und Argentinien hingegen ein 
Ende der Rezessionen und der Beginn einer Erholungsphase ab. Nicht zuletzt 
die Stabilisierung des Rohölpreises dürfte dazu beigetragen haben, dass sich vie-
le rohstoffexportierende Volkswirtschaften, wie beispielsweise Russland, eben-
falls erholen. 

187. Das etwas kräftigere Wachstum der Weltwirtschaft geht mit einer stärkeren Zu-
nahme des Welthandels einher.  ABBILDUNG 8 OBEN LINKS Hierbei deutet sich 
ein Anstieg der Handelselastizität an, die in den vergangenen Jahren deutlich 
gesunken war. Dies dürfte mit der dynamischeren Entwicklung der Investitionen 
zusammenhängen, die eine vergleichsweise handelsintensive Verwendungskom-
ponente des BIP sind (JG 2016 Kasten 5). 

Fortgeschrittene Volkswirtschaften gemeinsam im Aufschwung 

188. Für die erste Hälfte des Jahres 2017 ergibt sich das Bild eines ausgewogene-
ren Aufschwungs in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Die Entwick-
lung verläuft insgesamt merklich positiver, als noch zu Jahresbeginn erwartet 
worden war. Die ehemals großen Unterschiede hinsichtlich der konjunkturellen 
Lage zwischen den fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben abgenommen. In-
zwischen befindet sich die überwiegende Anzahl der Volkswirtschaften in einem 
Aufschwung. Positiv fällt zudem auf, dass sich in vielen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften eine Belebung der Investitionstätigkeit abzeichnet. Der Auf-
schwung verläuft damit geografisch sowie hinsichtlich der Wachstumsbeiträge 
einzelner Nachfrageaggregate ausgewogener. 

189. Unter den fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat der Euro-Raum in besonde-
rem Maße zum positiveren Bild beigetragen.  ZIFFERN 231 FF. In mehreren Mit-
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gliedstaaten der Währungsunion zeigte sich in der ersten Jahreshälfte eine an-
ziehende Wachstumsdynamik, die über den bisherigen Erwartungen lag. 
Die verbesserte konjunkturelle Entwicklung im Euro-Raum dürfte dazu beige-
tragen haben, dass die Wirtschaft der osteuropäischen Länder, die nicht der 
Währungsunion angehören, insbesondere seit dem vierten Quartal 2016 sehr 
kräftig wächst. Der Aufschwung im Euro-Raum ist im Vergleich zum Vorjahr 
deutlich gefestigter. Zwar ist die wirtschaftliche Erholung nach wie vor weniger 
weit gediehen als etwa in den Vereinigten Staaten, doch scheint sich der Abstand 
etwas zu verringern. 

190. Dies dürfte zudem daran liegen, dass die Wirtschaft der Vereinigten Staaten 
im Jahr 2016 etwas schwächer expandiert hatte. Jedoch zeigt sich inzwischen, 
dass diese Entwicklung nur vorübergehend war. Der Aufschwung der US-
amerikanischen Wirtschaft scheint weiterhin intakt.  ZIFFERN 205 FF. Dies gilt 
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-20

-15

-10

-5

5

10

15

20

0

2008 09 10 11 12 13 14 15 16 2017

Wirtschaftsindikatoren zur konjunkturellen Lage der Weltwirtschaft

Arbeitslosenquoten

0

2

4

6

8

10

12

14

16

200506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 162017

%

Wachstum des Welthandels

2008 09 10 11 12 13 14 15 16 2017

Prozentpunkte

RWI/ISL-Containerumschlagindex (%)1

Wachstum des Weltimportvolumens gemäß CPB (%)1

© 7 376Sachverständigenrat | 1 -

1 – Veränderung zum Vorjahr, Quartalsdurchschnitte der saisonbereinigten Monatswerte. 2 – Berechnet anhand der Gewichtung über den
Anteil an den Erwerbstätigen im Vorjahr. 3 – Vereinigte Staaten: Federal Funds Rate. Ab 16.12.2008 Mittelwert der Zielspanne. Vereinigtes
Königreich: Bank Rate. Japan: Call Rate. Euro-Raum: Zinssatz der EZB für Hauptrefinanzierungsgeschäfte.

Quellen: BIZ, BoE, BoJ, CPB, Eurostat, EZB, Fed, OECD, RWI, eigene Berechnungen

Leitzinsen großer Zentralbanken3

-1

1

2

3

4

5

6

0

200506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 162017

%

Verbraucherpreisinflation

-2

-1

1

2

3

4

0

2012 13 14 15 16 2017

%

Vereinigtes Königreich

Deutschland

Japan

Vereinigte StaatenEuro-Raum Japan

Vereinigte Staaten

Vereinigtes Königreich

Euro-Raum (ohne Deutschland)2Wachstumsbeiträge:

Euro-Raum

sonstige fortgeschrittene
Volkswirtschaften

sonstige
Schwellenländer

asiatische Schwellenländer



Internationale Konjunktur: Weltwirtschaft im Aufwind – Kapitel 2 

  Jahresgutachten 2017/18 – Sachverständigenrat 81 

ebenfalls für Japan, wo sich die statistisch ausgewiesene Wachstumsdynamik 
nach der Umstellung der BIP-Berechnung auf den neuen internationalen Stan-
dard für die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen spürbar positiver dar-
stellt.  ZIFFERN 219 FF. Die einzige Ausnahme unter den großen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften bildet die britische Volkswirtschaft. War sie nach dem Brexit-
Votum im zweiten Halbjahr 2016 noch kräftig gewachsen, kam es im ersten 
Halbjahr 2017 zu einem Rückgang der Wachstumsraten.  ZIFFERN 224 FF. 

191. Im Zuge des Konjunkturaufschwungs hat sich die Arbeitsmarktlage in den meis-
ten fortgeschrittenen Volkswirtschaften merklich verbessert. Die Arbeitslo-
senquoten befinden sich in vielen Ländern inzwischen auf einem sehr nied-
rigen Niveau.  ABBILDUNG 8 OBEN RECHTS Dies gilt insbesondere für die Vereinig-
ten Staaten, Japan, das Vereinigte Königreich und Deutschland. Im übrigen Eu-
ro-Raum ist die Arbeitslosenquote zwar noch vergleichsweise hoch, sie ist aber 
inzwischen ebenfalls spürbar zurückgegangen. Der Rückgang der Arbeitslosen-
quoten dürfte zum Teil strukturell bedingt sein, spiegelt aber zugleich die zu-
nehmende Auslastung am Arbeitsmarkt wider. 

Andere Kennzahlen wie die Beschäftigungsentwicklung oder breitere Maße der 
Unterauslastung deuten ebenfalls auf eine positivere Lage hin. Trotz des fort-
schreitenden Aufschwungs und der guten Arbeitsmarktentwicklung steigen die 
Löhne bisher nur moderat. Gründe hierfür sind unter anderem die noch verblei-
bende Unterauslastung, eine im historischen Vergleich schwächere Produktivi-
tätsentwicklung sowie die in den vergangenen Jahren sehr niedrigen Inflations-
raten (IWF, 2017a). 

192. Die Inflationsraten stiegen in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten zu Beginn des Jahres 2017 wie erwartet deutlich an.  ABBILDUNG 8 UNTEN LINKS 

Dies war jedoch großteils durch die Entwicklung des Rohölpreises bedingt. Mit 
dem Ende des Ölpreisverfalls zum Jahresanfang 2016 lief zu Beginn des Jahres 
2017 ein Basiseffekt aus, der die Inflationsraten bis dahin merklich gedämpft 
hatte. Zudem kam es zu einem vorübergehend kräftigeren Anstieg der Rohstoff-
preise. Angesichts des zwischenzeitlichen erneuten Rückgangs des Ölpreises im 
ersten Halbjahr und dem Auslaufen des Basiseffekts gingen die Inflationsraten 
im weiteren Jahresverlauf wieder etwas zurück. Sie liegen allerdings nach wie 
vor deutlich höher als im Jahr 2016. In einigen Volkswirtschaften, wie etwa dem 
Euro-Raum, geht die zunehmende Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zitäten zudem mit einem moderaten Aufwärtstrend bei der Kerninflation einher, 
die Energie- und Nahrungsmittelpreise unberücksichtigt lässt. 

193. Das beschleunigte Wachstum in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften voll-
zieht sich vor dem Hintergrund einer noch immer sehr expansiven Geldpoli-
tik der großen Zentralbanken.  ABBILDUNG 8 UNTEN RECHTS Während die US-ameri-
kanische Federal Reserve (Fed) ihren sehr graduellen Normalisierungskurs fort-
gesetzt hat, beließ die Bank of England (BoE) ihren Leitzins auf dem im vergan-
genen Jahr erreichten sehr niedrigen Niveau. Die Europäische Zentralbank 
(EZB) hat angekündigt, noch mindestens bis September 2018 an ihren Anleihe-
käufen festzuhalten, und die Bank of Japan (BoJ) folgt weiter ihrer sehr expan-
siven Politik der Kontrolle der Zinsstrukturkurve. Angesichts der merklich ver-
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besserten konjunkturellen Lage ist es bemerkenswert, dass sich die Zentralban-
ken somit immer noch im Krisenmodus befinden. Durch die im Vergleich zum 
Vorjahr höheren Inflationsraten sind die Realzinsen vielerorts nochmals zurück-
gegangen. 

Wieder bessere Aussichten für die Schwellenländer 

194. Die Lage der Schwellenländer hat sich stabilisiert und etwas aufgehellt. In 
China expandierte die Volkswirtschaft im bisherigen Verlauf des Jahres 2017 
etwas kräftiger als erwartet.  ZIFFERN 213 FF. Das immer noch hohe Wachstum 
entspricht in etwa den durch die Pläne der Regierung vorgegebenen Werten. Die 
sonstigen asiatischen Schwellenländer wuchsen im ersten Halbjahr weiter kräf-
tig. Lediglich in Indien scheint sich die Konjunktur derzeit etwas abzuschwä-
chen. Nachdem das Wachstum bereits im Laufe des Jahres 2016 etwas zurück-
gegangen war, sank es im zweiten Quartal auf 5,7 % gegenüber dem Vorjahres-
quartal. Zumindest ein Teil dieses Rückgangs könnte auf wirtschaftspolitische 
Maßnahmen, wie beispielsweise die Abschaffung weit verbreiteter Banknoten 
und eine großangelegte Steuerreform, zurückgehen und somit von vorüberge-
hender Natur sein. 

195. Verbessert stellt sich zudem die Lage in Lateinamerika dar. So scheint Brasi-
lien seine konjunkturelle Talsohle durchschritten zu haben. Für das erste Quar-
tal 2017 wurde erstmals seit dem Jahr 2014 wieder ein positives Wachstum des 
BIP gegenüber dem Vorquartal ausgewiesen. Mit einer Wachstumsrate von an-
nualisiert gut 4 % fiel dies sogar recht kräftig aus. In Argentinien zeigt sich eben-
falls eine deutliche Erholung der Wirtschaft, und die mexikanische Volkswirt-
schaft wächst seit der zweiten Jahreshälfte 2016 wieder stärker. 

196. Die russische Volkswirtschaft scheint sich vor dem Hintergrund der etwas 
höheren Rohölpreise nach den bisher verfügbaren Zahlen weiter zu erholen. 
Nachdem es in der Türkei im dritten Quartal 2016 zwischenzeitlich zu einem 
Rückgang des BIP kam, weisen die Zahlen für das vierte Quartal eine kräftige 
Gegenbewegung aus. Im ersten Halbjahr 2017 wuchs die türkische Wirtschaft 
erneut deutlich. Zu diesem Wachstum dürften Maßnahmen der Regierung, da-
runter Steuersenkungen und Kreditprogramme, beigetragen haben. Das positi-
vere globale Umfeld stützt die Exportnachfrage, und der Tourismus scheint sich 
etwas zu erholen. Die starke Abwertung der türkischen Lira stärkt zusätzlich die 
Exporte, trägt aber gleichzeitig zu dem starken Anstieg der Inflationsraten bei. 

2. Ausblick 

197. Der Aufschwung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften dürfte sich 
im Prognosezeitraum fortsetzen. Die Jahreswachstumsraten des BIP werden da-
bei im Jahr 2017 in den meisten betrachteten Volkswirtschaften voraussichtlich 
über den im Jahr 2016 erreichten Werten liegen.  TABELLE 2 In den Vereinigten 
Staaten dürfte sich das Wachstumstempo der ersten Jahreshälfte 2017 in etwa 
fortsetzen.  ZIFFERN 205 FF. In Japan ist für das Jahr 2017 mit einem vergleichs-
weise kräftigen Wachstum zu rechnen. Dieses dürfte sich dann nicht zuletzt an-
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gesichts des bereits hohen Auslastungsgrads des japanischen Arbeitsmarkts im 
weiteren Verlauf wieder etwas abschwächen.  ZIFFERN 219 FF. 

Das Vereinigte Königreich ist die einzige große fortgeschrittene Volkswirt-
schaft, in der es im Jahr 2017 zu einer Verlangsamung des Wirtschaftswachs-
tums kommen dürfte. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der anhaltenden Unsi-
cherheit über den weiteren Brexit-Prozess dürfte die schwache Entwicklung der 

 TABELLE 2

 

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewählter Länder

2016 20172 20182 2016 20172 20182

Europa3 29,5    1,8    2,4    2,1    1,1    2,3    2,2    

Euro-Raum3 17,9    1,8    2,3    2,1    0,2    1,5    1,5    

Vereinigtes Königreich 3,9    1,8    1,5    1,4    0,7    2,7    2,5    

Russland 1,9    –  0,3    1,9    1,9    7,0    4,0    5,0    

Mittel- und Osteuropa4
1,6    3,0    4,5    3,5    –  0,2    1,6    1,8    

Türkei 1,3    3,3    5,9    3,4    7,8    11,8    10,0    

andere Länder5
2,8    1,8    1,9    2,3    0,9    1,3    1,3    

Amerika 36,1    1,1    2,2    2,4    2,9    2,9    2,7    

Vereinigte Staaten 27,9    1,5    2,2    2,4    1,3    2,1    2,1    

Lateinamerika6
3,2    0,9    2,3    2,8    13,5    10,5    7,8    

Brasilien 2,7    –  3,6    0,7    1,7    8,7    3,4    4,2    

Kanada 2,3    1,5    3,1    2,3    1,4    1,5    1,8    

Asien 34,4    4,9    5,0    4,9    1,8    1,6    2,1    

China 16,9    6,7    6,8    6,5    2,0    1,6    2,0    

Japan 7,4    1,0    1,6    1,3    –  0,1    0,3    0,5    

asiatische Industrieländer7
3,8    2,4    2,8    2,6    1,1    1,6    1,6    

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

südostasiatische Schwellenländer8
2,9    4,8    5,1    5,0    2,3    3,1    3,3    

Insgesamt 100       2,6    3,2    3,2    2,0    2,3    2,3    

fortgeschrittene Volkswirtschaften9
67,7    1,6    2,2    2,2    0,8    1,7    1,7    

Schwellenländer10
32,3    4,7    5,3    5,3    4,6    3,5    3,7    

nachrichtlich:

exportgewichtet11
100       2,2    3,0    2,7    .   .   .   

nach dem Messkonzept des IWF12
100       3,2    3,7    3,8    .   .   .   

Welthandel13
1,4    4,1    3,4    .   .   .   

1 – Anteil des nominalen BIP des Jahres 2016 in US-Dollar der aufgeführten Länder beziehungsweise Ländergruppen am nominalen BIP insge-
samt.  2 – Prognose des Sachverständigenrates.  3 – In Abweichung zu Tabelle 1 im JG 2016 werden für Deutschland die kalenderbereinigten
Werte des BIP berücksichtigt.  4 –  Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumänien, Tschechische Republik und Ungarn.  5 – Dänemark, Norwegen, Schwe-
den und Schweiz.  6 – Argentinien, Chile, Kolumbien und Mexiko.  7 – Hongkong, Republik Korea, Singapur und Taiwan.  8 – Indonesien, Malay-
sia, Philippinen und Thailand.  9 – Asiatische Industrieländer, Euro-Raum, Mittel- und Osteuropa, Dänemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schwe-
den, Schweiz, Vereinigtes Königreich und Vereinigte Staaten.  10 – Lateinamerika, südostasiatische Schwellenländer, Brasilien, China, Indien,
Russland und Türkei.  11 – Summe der aufgeführten Länder. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr im Jahr 2016.  12 – Ge-
wichte nach Kaufkraftparitäten und hochgerechnet auf den Länderkreis des IWF.  13 – Nach dem Messkonzept des niederländischen Centraal
Planbureau.

Quellen: CPB, Eurostat, IWF, nationale Statistikämter, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 17-311  

Land/Ländergruppe
Gewicht

in %1

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

Veränderung zum Vorjahr in %



Kapitel 2 – Internationale Konjunktur: Weltwirtschaft im Aufwind 

84 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2017/18 

ersten Jahreshälfte 2017 im Prognosezeitraum anhalten.  ZIFFERN 224 FF. Im Eu-
ro-Raum dürfte sich hingegen der Aufschwung, an dem inzwischen alle Mit-
gliedstaaten teilhaben, im Prognosezeitraum fortsetzen. Allerdings dürfte das 
derzeit sehr hohe Wachstumstempo mit der fortschreitenden Erholung wieder 
leicht zurückgehen.  ZIFFERN 256 FF. Für weitere fortgeschrittene Volkswirt-
schaften ist ebenfalls mit einem Andauern der positiven konjunkturellen Ent-
wicklung zu rechnen. So dürfte etwa das BIP in der Gruppe der osteuropäischen 
Staaten oder in Kanada weiter kräftig wachsen. 

198. Die Verbraucherpreisinflation in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
dürfte im Jahr 2017 gegenüber den sehr niedrigen Werten im Jahr 2016 spürbar 
ansteigen. Hieran hat der Anstieg der Energiepreise im Vergleich zum Jahresan-
fang 2016 einen wichtigen Anteil. Sofern es im Prognosezeitraum nicht erneut 
zu deutlichen Änderungen des Rohölpreises kommt, dürfte der Beitrag der 
Energiepreise zu den Inflationsraten aufgrund der dann höheren Basiswerte 
im Jahresvergleich wieder zurückgehen. Allerdings dürften mit zunehmender 
Auslastung der Produktionskapazitäten die übrigen Preise wieder etwas 
stärker steigen, was diesem Effekt entgegenläuft. 

199. Für die Gruppe der Schwellenländer ist für das Gesamtjahr 2017 ebenfalls 
mit einer leichten Beschleunigung des Wachstums zu rechnen. In China dürfte 
das im bisherigen Jahresverlauf wieder sehr kräftige Wachstum der Wirtschafts-
leistung im Prognosezeitraum nur sehr graduell zurückgehen.  ZIFFERN 213 FF. In 
Indien ist für den Prognosezeitraum hingegen mit einer spürbaren Verlangsa-
mung der Wachstumsraten zu rechnen. Nach Überwindung der teils durch Poli-
tikmaßnahmen bedingten temporären Probleme dürften diese aber wieder zu-
nehmen. Für Russland und Brasilien ist damit zu rechnen, dass die Rezessi-
onsphasen überwunden sind und die Wachstumsraten in diesen Ländern im 
Prognosezeitraum zunehmen. 

200. Insgesamt rechnet der Sachverständigenrat für das Jahr 2017 mit einer Be-
schleunigung des Wachstums der Weltwirtschaftsleistung von 2,6 % auf 
3,2 %. Für das Jahr 2018 wird mit 3,2 % eine Wachstumsrate auf demselben Ni-
veau erwartet. Im Einklang damit ergibt sich eine Prognose für den Zuwachs 
des Welthandels nach dem Messkonzept des niederländischen Centraal Plan-
bureau (CPB) um 4,1 % beziehungsweise 3,4 %. 

201. Trotz der positiven konjunkturellen Entwicklung bestehen Probleme, die mittel-
fristig die Wachstumsaussichten der Weltwirtschaft trüben. So hat sich seit der 
Finanzkrise die weltweite Verschuldung weiter erhöht und liegt auf einem 
historisch hohen Niveau. Zwischen den einzelnen Ländergruppen bestehen al-
lerdings Unterschiede in der Kreditentwicklung. In den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften haben sich vor allem die öffentlichen Haushalte weiter ver-
schuldet.  ZIFFER 520 Demgegenüber ging das Volumen der Kredite an die priva-
ten Haushalte und Unternehmen in Relation zum BIP seit dem Jahr 2009 etwas 
zurück.  ABBILDUNG 9 LINKS 

In den Schwellenländern zeigt sich seit dem Jahr 2009 ein starker Anstieg der 
Kredite an den öffentlichen und privaten nichtfinanziellen Sektor. Hierzu trägt 
insbesondere die deutliche Ausweitung der Verschuldung in China bei.  ABBIL-
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DUNG 9 RECHTS Diese Entwicklung wird zu einem bedeutenden Teil dem chinesi-
schen Unternehmenssektor zugerechnet. Allerdings ist in China die Trennungs-
linie zwischen privaten und staatseigenen Unternehmen schwer zu ziehen.  ZIF-

FERN 214 FF. 

Die hohe Verschuldung kann zu Instabilitäten im Finanzsystem beitragen 
oder deren Auswirkungen verstärken. Darüber hinaus engt das hohe Niveau der 
öffentlichen Verschuldung die Spielräume der Staaten ein, in der Zukunft 
mit fiskalpolitischen Maßnahmen auf mögliche konjunkturelle Eintrübungen zu 
reagieren. 

3. Chancen und Risiken 

202. Das Verhältnis von Chancen und Risiken ist im Herbst 2017 ausgewoge-
ner als in den vorhergehenden Jahren. Die konjunkturelle Entwicklung der 
Weltwirtschaft erscheint robuster als zuvor. Insbesondere sind verschiedene po-
litische Risiken, etwa jene rund um die Wahlen in Frankreich und den Nieder-
landen, nicht eingetreten. Trotzdem bestehen weiterhin Risiken für die zu-
künftige Entwicklung der Weltwirtschaft. Hierzu zählen geopolitische Krisen, 
die anhaltende politische Unsicherheit in den Vereinigten Staaten, eine deutli-
che Abschwächung des kreditfinanzierten Wirtschaftswachstums in China und 
Turbulenzen auf den internationalen Finanzmärkten. Das Risiko umfangreicher 
protektionistischer Maßnahmen, etwa durch die Vereinigten Staaten, ist eben-
falls nicht gebannt. 

Diesen Risiken stehen Chancen für ein stärkeres Wachstum der Weltwirtschaft 
gegenüber. Eine unerwartet kräftige Investitionsdynamik, vor allem im Euro-
Raum, könnte dafür sorgen, dass die Wachstumsdynamik spürbar höher ausfällt 

 ABBILDUNG 9
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als in der Prognose unterstellt. Daneben könnte eine expansivere Fiskalpolitik in 
den Vereinigten Staaten für zusätzliche, bisher nicht berücksichtigte Impulse 
sorgen. 

203. Risiken birgt hingegen die insbesondere in den großen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften weiterhin sehr expansiv ausgerichtete Geldpolitik. Es besteht unter 
anderem das Risiko von Fehlallokationen infolge einer Verzerrung der Markt-
preise. Der Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik findet bisher, wenn 
überhaupt, nur sehr zögerlich statt. Zwar ist die Verbraucherpreisinflation 
derzeit moderat, doch könnte sich dies angesichts des derzeitigen monetären 
Umfelds und einer steigenden Kapazitätsauslastung ändern. Die Zentralbanken 
könnten dann zu einem unerwarteten, schnellen Zinsanstieg gezwungen sein. 

Dies birgt Risiken für die privaten und öffentlichen Schuldner, die derzeit auf-
grund der niedrigen Zinsen nur einen relativ geringen Schuldendienst leisten 
müssen. Daneben ergeben sich Zinsänderungsrisiken für Banken, die viel-
fach sehr langfristige Kredite zu niedrigen Zinsen vergeben haben.  ZIFFERN 

372 FF. Nicht zuletzt könnten plötzliche Änderungen der Erwartungen über die 
zukünftige geldpolitische Ausrichtung starke Reaktionen auf den internationalen 
Kapital- und Devisenmärkten hervorrufen. Ein Risiko könnte hierbei in einem 
deutlichen Verfall der Anleihepreise liegen. All dies verdeutlicht, wie wichtig es 
ist, den anstehenden Ausstiegsprozess aus der expansiven Geldpolitik rechtzeitig 
einzuleiten und klar zu kommunizieren.  ZIFFERN 352 FF., 358 FF. 

204. In Europa haben die politischen Risiken hinsichtlich des Fortbestands der 
Währungsunion nach den Wahlausgängen im Jahr 2017 abgenommen. Gleich-
zeitig unterstreichen aber die jüngsten Entwicklungen in Katalonien die weiter-
hin vorhandenen politischen Spannungen. Zudem ist die Zustimmung zu EU- 
und Euro-kritischen Parteien Umfragen zufolge auf einem sehr hohen Niveau. 
Dies birgt Risiken für die italienischen Parlamentswahlen im Jahr 2018. Ein 
Wiederaufflammen der Euro-Krise kann somit nicht völlig ausgeschlossen wer-
den. Weiterhin bestehen Risiken im Bankensektor einiger Mitgliedstaaten, 
etwa in Italien. Die Bestände an notleidenden Krediten sind vielerorts noch im-
mer sehr hoch.  ZIFFERN 444 FF. 

Für die wirtschaftliche Entwicklung in Europa wird zudem der Ausgang der 
Brexit-Verhandlungen eine Rolle spielen. Angesichts des bisherigen Verhand-
lungsprozesses ist unklar, ob bis zum Frühjahr 2019 eine Einigung erzielt wer-
den kann. Ein Scheitern der Verhandlungen und ein „harter Brexit“ hätten vor 
allem für das Vereinigte Königreich und in geringerem Maße für die europäi-
schen Handelspartner negative wirtschaftliche Effekte. Für die Weltwirtschaft 
dürfte hieraus aber kein gravierendes Negativszenario erwachsen. 
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II. KONJUNKTUR AUSSERHALB DES  
EURO-RAUMS 

1. Vereinigte Staaten: Wachstumsdynamik setzt sich 
trotz politischer Unsicherheit fort 

205. Die moderate Wachstumsdynamik der US-amerikanischen Volkswirtschaft 
hat sich fortgesetzt. Im ersten Halbjahr 2017 stieg das BIP annualisiert um 
1,8 % gegenüber dem Vorhalbjahr. Dabei folgte auf das relativ schwache Wachs-
tum im ersten ein deutlich stärkeres Wachstum im zweiten Quartal. Im dritten 
Quartal 2017 wuchs die Wirtschaft mit annualisiert 3,0 % ebenfalls kräftig. Nach 
dem bisherigen Verlauf ist die Ausgangslage für das Jahr 2017 merklich positiver 
als im Jahr 2016. Damals folgte auf eine Schwächephase im vierten Quartal 2015 
und ersten Quartal 2016 eine vergleichsweise schwache Wachstumsrate des BIP 
von lediglich 1,5 % für das Gesamtjahr. 

Im ersten Halbjahr 2017 lieferte der private Konsum erneut den größten Wachs-
tumsbeitrag. Gleichzeitig stiegen die Bruttoanlageinvestitionen der Un-
ternehmen wieder stärker und trugen deutlich zum Wachstum des BIP bei. 
Während der Außenbeitrag einen positiven Wachstumsbeitrag lieferte, kam von 
den Staatsausgaben ein leicht negativer Impuls. 

206. Der Arbeitsmarkt entwickelt sich weiterhin positiv.  ABBILDUNG 10 OBEN 

LINKS Im September ging die Beschäftigung allerdings leicht zurück. Hieran dürf-
ten die starken Unwetter einen erheblichen Anteil gehabt haben. Bis August hat-
te sie saisonbereinigt pro Monat durchschnittlich um rund 171 000 Personen zu-
genommen. Dieser Zuwachs liegt nur etwas unter dem monatlichen Durch-
schnitt des vergangenen Jahres von 187 000 Personen. Die Arbeitslosenquote 
fiel im September 2017 auf 4,2 %, den niedrigsten Wert seit dem Jahr 2001. Die 
U6-Arbeitslosenquote, ein umfassenderes Maß der Unterbeschäftigung, wel-
ches beispielsweise unfreiwillig Teilzeitbeschäftigte beinhaltet, ging ebenfalls zu-
rück und sank im September 2017 auf 8,3 %. Dieser Wert entspricht dem Vor-
krisenniveau aus dem Jahr 2007. Die Arbeitslosenquote liegt inzwischen un-
ter der vom Congressional Budget Office (CBO) geschätzten natürlichen Arbeits-
losenquote von 4,7 %. 

Die Partizipationsquote nähert sich ihrem Potenzialniveau an (CBO, 2017). 
Trotz der zunehmend hohen Auslastung des Arbeitsmarkts steigen die nomina-
len Löhne im historischen Vergleich eher moderat.  ABBILDUNG 10 OBEN RECHTS Ne-
ben dem relativ schwachen Produktivitätswachstum dürften Kompositionseffek-
te auf dem Arbeitsmarkt daran einen großen Anteil haben (Daly et al., 2016). 

207. Die positive Entwicklung am Arbeitsmarkt hat neben der Inflationsentwicklung 
dazu beigetragen, dass die US-amerikanische Zentralbank ihren Leitzins wei-
ter angehoben hat. So erhöhte sie den Zielkorridor für die Federal Funds 
Rate im Dezember 2016, März 2017 und Juni 2017 um jeweils 0,25 Pro-
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zentpunkte.  ABBILDUNG 8 UNTEN RECHTS Darüber hinaus wurden weitere Maßnah-
men zur Normalisierung der Geldpolitik beschlossen.  KASTEN 11 Die Inflations-
rate gemessen am Preisindex für private Konsumausgaben (PCE) liegt seit Juni 
lediglich bei 1,4 %, nachdem sie zu Beginn des Jahres angesichts des Ölpreisan-
stiegs Werte von über 2 % erreicht hatte.  ABBILDUNG 10 OBEN RECHTS Die Inflations-
rate des Verbraucherpreisindex (CPI) ist nach einem Hochpunkt von 2,7 % im 
Februar 2017 zwar etwas zurückgegangen, stieg aber zuletzt wieder auf 2,2 % im 
September an. Die Kerninflation, die Energie- und Nahrungsmittelpreise unbe-
rücksichtigt lässt, sank von 1,9 % im Januar auf 1,3 % im August.  

208. Die von Donald Trump im Wahlkampf angekündigten größeren zusätzlichen 
fiskalischen Impulse blieben bisher aus. Weitere zentrale Wahlverspre-

 ABBILDUNG 10
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chen, wie beispielsweise die Krankenversicherungsreform (Abschaffung von 
„Obamacare“), wurden ebenfalls bisher nicht umgesetzt. Dies nährt Zweifel an 
einer baldigen umfassenden Steuerreform oder der Umsetzung großer Infra-
strukturprogramme. Hierzu tragen inhaltliche Widersprüche in den Plänen 
der Regierung sowie Konflikte innerhalb der republikanischen Partei bei. So 
würden die derzeit geplanten Steuersenkungen zu erheblichen Einnahmeausfäl-
len führen, die gegenfinanziert werden müssten, wenn das öffentliche Defizit 
nicht zu sehr ausgeweitet werden soll. 

Ein weiteres fiskalpolitisches Thema, das Konfliktpotenzial birgt, ist der Um-
gang mit der gesetzlichen Obergrenze für die staatliche Verschuldung. 
Deren Aussetzung wurde im September bis Dezember dieses Jahres verlängert. 
Sollte es hier nicht zu einer rechtzeitigen Einigung über eine Ausweitung kom-
men, besteht das Risiko, dass die Regierung ihren Zahlungsverpflichtungen 
nicht nachkommen kann. 

209. Angesichts des politischen Umfelds erscheint eine kurzfristige Umsetzung der 
angekündigten protektionistischen Maßnahmen bisher ebenfalls eher wenig 
wahrscheinlich. Käme es allerdings etwa zu einer Aussetzung des Nordameri-
kanischen Freihandelsabkommens (NAFTA), wäre dies, nicht zuletzt auf-
grund der Verflechtung der beteiligten Volkswirtschaften durch internationale 
Wertschöpfungsketten, vermutlich mit erheblichen Verwerfungen verbunden. 
 KASTEN 19 

210. Die Verschuldung der privaten Haushalte relativ zum verfügbaren Ein-
kommen hat sich in den vergangenen Jahren nur wenig verändert. Sie liegt aber 
merklich unterhalb des Vorkrisenniveaus im Jahr 2007.  ABBILDUNG 10 UNTEN LINKS 

In Kombination mit niedrigen Zinsen sorgt dies dafür, dass der Schulden-
dienst im Verhältnis zum verfügbaren Einkommen derzeit auf einem ver-
gleichsweise niedrigen Niveau liegt. Während der Schuldendienst für Hypothe-
kenkredite weiter zurückgeht, steigen die fälligen Zahlungen für Konsumentenk-
redite seit dem Jahr 2012 an. In diesem Zeitraum waren insbesondere die An-
stiege der Studien- und Automobilkredite mit rund 40 % beziehungsweise 
über 50 % erheblich. Ihre Anteile am Volumen der gesamten ausstehenden Kre-
dite der privaten Haushalte haben sich damit spürbar erhöht und liegen nun bei 
über 10 % beziehungsweise über 9 % (Federal Reserve Bank of New York, 2017). 

Bei steigenden Zinsen dürften die für den Schuldendienst fälligen Zahlungen zu-
künftig wieder zunehmen. Reicht das Einkommenswachstum nicht aus, um dies 
zu kompensieren, könnte dieser Anstieg zu finanziellen Schwierigkeiten 
bei einigen Haushalten führen und die Dynamik des Konsumwachstums 
schwächen. Dass beispielsweise das Volumen der Automobilkredite derzeit deut-
lich geringer ist als dasjenige der Hypothekenkredite vor der Krise, dürfte jedoch 
hinsichtlich der makroökonomischen Auswirkungen möglicher Zahlungsausfälle 
von Bedeutung sein. Darüber hinaus kann bei der Finanzierung von Automobi-
len, anders als bei Immobilien geschehen, bei der Kreditvergabe nicht auf stei-
gende Preise der Kreditsicherheiten gesetzt werden. 

211. Die ausstehenden Kredite der privaten nichtfinanziellen Unternehmen 
sind im Verhältnis zum BIP ebenfalls seit 2012 merklich angestiegen und liegen 
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mit rund 73 % im 2. Quartal 2017 inzwischen leicht über dem bisherigen 
Höchststand aus dem Jahr 2008. 

212. Nach Schätzungen des CBO liegt das Potenzialwachstum für die US-
amerikanische Volkswirtschaft derzeit deutlich unter zwei Prozent.  ABBIL-

DUNG 10 UNTEN RECHTS Dazu tragen die demografische Entwicklung, insbesondere 
der Eintritt der Baby-Boomer-Generation in den Ruhestand, sowie relativ 
schwache Steigerungen der Arbeitsproduktivität bei. Dies lässt eine dauerhafte 
Rückkehr zu den merklich höheren Wachstumsraten früherer Jahrzehnte un-
wahrscheinlich erscheinen. Außerdem ist der Aufschwung in den vergangenen 
Jahren weiter fortgeschritten und der Arbeitsmarkt inzwischen merklich stärker 
ausgelastet. Vor dem Hintergrund der weiterhin als expansiv einzuschätzenden 
Geldpolitik und der guten Entwicklung am Arbeitsmarkt dürften die Wachs-
tumsraten des BIP im Prognosezeitraum aber noch über denen des Po-
tenzials liegen. Der Sachverständigenrat erwartet für die Jahre 2017 und 2018 
Zuwachsraten des BIP in Höhe von 2,2 % beziehungsweise 2,4 %. 

2. China: Beständiges Wachstum mit Risiken 

213. Die Expansion der chinesischen Volkswirtschaft setzte sich im bisherigen Jah-
resverlauf fort. Das BIP wuchs in den ersten drei Quartalen des Jahres 2017 
kräftig. Die Wachstumsraten waren dabei ähnlich hoch wie im vergangenen 
Jahr. Nachdem das Wachstum des BIP im Jahr 2016 auf 6,7 % zurückgegangen 
war, gelingt es der Regierung somit bislang, die trendmäßige Verlangsamung 
des Wachstums graduell zu gestalten.  ABBILDUNG 11 LINKS Dabei steigen die 
Wachstumsbeiträge des Konsums relativ zu denjenigen der Investitionen. Der 
Transformationsprozess der chinesischen Volkswirtschaft hin zu einer 
stärker konsumorientierten Ökonomie hält somit an (JG 2016 Ziffern 925 ff.). 

214. Geld- und Fiskalpolitik sind inzwischen weniger expansiv ausgerichtet. In 
den vergangenen Jahren hatte die chinesische Regierung durch eine starke Aus-
weitung des Budgetdefizits zur Stabilisierung des Wachstums beigetragen. Im 
Jahr 2017 bleibt das Defizit nach Schätzungen des IWF hingegen weitgehend 
unverändert.  ABBILDUNG 11 RECHTS Das geschätzte erweiterte Defizit, welches ins-
besondere die außerbudgetären Ausgaben der Lokalregierungen berücksichtigt, 
steigt leicht um 0,2 Prozentpunkte an. Gleichwohl sind die Budgetdefizite 
weiterhin hoch und lassen die für den Entwicklungsstand der Volkswirtschaft 
hohe gesamtwirtschaftliche Verschuldung weiter steigen (JG 2016 Ziffer 
930). Hierfür ist insbesondere der Unternehmenssektor verantwortlich, bei dem 
die Unterscheidung zwischen privaten und staatseigenen Unternehmen oft nur 
schwer zu treffen ist. Schätzungen des IWF zufolge dürfte die Gesamtverschul-
dung ohne Berücksichtigung des Finanzsektors im Jahr 2017 um rund 15 Pro-
zentpunkte auf 251 % des BIP zulegen (IWF, 2017b). Bei der Finanzierung der 
Verschuldung spielen Schattenbanken eine erhebliche Rolle (JG 2016 Ziffern 
930 f.). 

215. Die Notenbank ging seit Anfang des Jahres zu einer moderaten Straffung ih-
rer geldpolitischen Ausrichtung über. Dies könnte dazu beitragen, den An-
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stieg der Verschuldung einzudämmen. Zudem dürfte dies den Wechselkurs sta-
bilisieren und bestehenden Risiken im Finanzsektor entgegenwirken. Der 
Renminbi hat im laufenden Jahr gegenüber dem US-Dollar aufgewertet. Zu-
sammen mit verschärften Kapitalverkehrskontrollen, einem Zinsanstieg in Chi-
na und verringerten Sorgen vor einem plötzlichen Wachstumsrückgang trug dies 
dazu bei, den deutlichen Abfluss der chinesischen Devisenreserven zu stoppen. 

216. Aufgrund des intransparenten, national eng verflochtenen und unverhältnismä-
ßig stark gewachsenen Finanzsystems bestehen weiterhin Risiken für die 
mittelfristige makroökonomische Stabilität (JG 2016 Ziffern 950 ff.). Die 
OECD und der IWF sehen durch die hohe Verschuldung ebenfalls Risiken für 
die Finanzstabilität (IWF, 2017b; OECD, 2017a). Nach den Zahlen der Bank 
für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) hat sich das Wachstum der Kredite 
an den nichtfinanziellen Sektor im ersten Quartal 2017 etwas verlangsamt (BIZ, 
2017). Mit über 12 % gegenüber dem Vorjahresquartal ist es allerdings immer 
noch sehr kräftig. Die von der BIZ berechnete Kredit-BIP-Lücke ging gegenüber 
der Jahresmitte 2016 ebenfalls zurück. Mit 22,1 % liegt sie aber immer noch 
deutlich über dem als Frühwarnindikator für Finanzkrisen verwendeten Schwel-
lenwert von 10 %. 

Ein weiteres Risiko könnten Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt darstel-
len. Insbesondere in den großen Städten stiegen die Preise in den vergangenen 
Jahren stark an. Zwar nahmen die Wohnungsbauinvestitionen zuletzt wieder zu, 
jedoch entwickelten sich die Häuserpreise weniger dynamisch als im vergange-
nen Jahr. Ein Grund hierfür dürften neue regulatorische Maßnahmen sein, bei-
spielsweise Kauf- und Kreditbeschränkungen und Immobilienpreiskontrollen. 

 ABBILDUNG 11
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217. Das chinesische Finanzsystem wird maßgeblich von staatlichen Akteu-
ren kontrolliert (JG 2016 Ziffer 932). Gleichwohl kann nicht ausgeschlossen 
werden, dass es zu krisenhaften Entwicklungen kommt. Die direkten Auswir-
kungen auf die übrige Welt dürften dabei insbesondere aufgrund der geringen 
finanziellen Integration chinesischer Banken begrenzt sein. Eine durch eine Fi-
nanzkrise ausgelöste Eintrübung des Wirtschaftswachstums dürfte jedoch über 
den Handel bedeutendere Auswirkungen, gerade für Deutschland, haben 
(JG 2016 Ziffern 955 ff.). Für die zukünftige Entwicklung ist davon auszugehen, 
dass die chinesische Regierung weiterhin von ihren wirtschaftspolitischen 
Steuerungsmöglichkeiten Gebrauch machen wird, um den Transformati-
onsprozess möglichst graduell erfolgen zu lassen. Durch den starken Einfluss 
des Staates auf das Wirtschaftssystem können jedoch Fehler in der Wirtschafts-
politik große Folgen haben. Vor allem die Dynamik der Verschuldung und des 
chinesischen Immobilienmarkts dürfte schwer kontrollierbar sein. 

218. In seiner Prognose geht der Sachverständigenrat davon aus, dass es nicht zu 
größeren Verwerfungen kommt und das Wirtschaftswachstum in den Jahren 
2017 und 2018 mit Werten von 6,8 % beziehungsweise 6,5 % weitgehend stabil 
bleibt. 

3. Japan: Aufschwung und angespannter Arbeitsmarkt 

219. Der Aufschwung der japanischen Volkswirtschaft hält an. Mit einer an-
nualisierten Wachstumsrate von 1,6 % gegenüber dem Vorhalbjahr nahm das 
Expansionstempo im ersten Halbjahr 2017 sogar spürbar zu. Im Jahr 2016 hatte 
die jahresdurchschnittliche Wachstumsrate des BIP noch 1,0 % betragen. Die 
seit Anfang 2016 anhaltende Folge positiver Quartalswachstumsraten ist die 
längste kontinuierliche Wachstumsphase seit der Finanzkrise. Aufgrund des 
starken demografischen Wandels sinkt in Japan die Bevölkerungszahl. Daher ist 
das Wachstum des BIP je Einwohner ein besonders geeigneter Indikator 
zur Einschätzung der Dynamik im internationalen Vergleich.  ABBILDUNG 12 OBEN 

LINKS Im Jahr 2016 wuchs dieses mit 1,1 % in Japan etwa so stark wie im Verei-
nigten Königreich und sogar etwas stärker als in Deutschland oder den Vereinig-
ten Staaten. Besonders große Wachstumsbeiträge lieferte im ersten Halbjahr 
2017 der private Konsum, dessen Niveau im zweiten Quartal bereits 1,5 % über 
dem Durchschnitt des Jahres 2016 lag. Dies dürfte vor allem die anhaltend gute 
Arbeitsmarktlage widerspiegeln. 

220. Die Beschäftigung nimmt kontinuierlich zu, und die Arbeitslosenquote 
liegt mit einem Wert von 2,8 % im August 2017 auf dem niedrigsten Stand seit 
23 Jahren.  ABBILDUNG 12 OBEN RECHTS Sie befindet sich damit deutlich unter dem 
Wert von 3,6 %, den die OECD (2017b) aktuell als strukturelle Arbeitslosenquote 
(NAIRU) für Japan ausweist. Weitere Indikatoren, wie der auf Unternehmens-
umfragen basierende Tankan-Index oder die Produktionslücken-Schätzung der 
Bank of Japan deuten ebenfalls auf eine zunehmende Überauslastung der 
Kapazitäten hin. Die Anzahl an offenen Stellen pro Bewerber befindet sich 
derzeit auf einem Langzeit-Hoch.  ABBILDUNG 12 OBEN RECHTS 
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Eine wichtige Ursache für die angespannte Lage am Arbeitsmarkt ist der demo-
grafische Wandel. Derzeit steigt die Beschäftigung zwar noch, insbesondere 
weil die Arbeitsmarktpartizipation von Frauen und Älteren in den vergangenen 
Jahren spürbar zugenommen hat.  ABBILDUNG 12 UNTEN LINKS Aufgrund des prog-
nostizierten starken Rückgangs der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter dürfte 
diese Entlastung aber nur temporär sein. 

221. Die Lohnentwicklung ist angesichts der hohen Auslastung am Arbeitsmarkt sehr 
moderat. Bei den Inflationsraten ist bisher ebenfalls kein klarer Aufwärts-
trend zu verzeichnen. Zwar stieg die Verbraucherpreisinflation im August auf 
0,7 %. Sie lag damit aber noch deutlich unter dem Zielwert der Bank of Japan 
von 2 %. Die Kerninflation, welche Energie- und Nahrungsmittelpreise nicht be-
rücksichtigt, lag im August bei 0,0 %. In den sechs Monaten zuvor war sie sogar 
negativ gewesen. Vor diesem Hintergrund setzt die Bank of Japan ihre expan-
sive Geldpolitik unverändert fort. Sie hat angekündigt, das Programm der 

 ABBILDUNG 12

 

Wirtschaftsindikatoren für Japan

1 – Jahreswerte, Schätzung der OECD (Economic Outlook, Juni 2017). 2 – Nettoverschuldung definiert gemäß World Economic Outlook des
IWF als Bruttoverschuldung abzüglich Gold- und Währungsreserven, Sonderziehungsrechte, Wertpapiere, Darlehen, Versicherungen, Pen-
sionen, Einlagensicherungen sowie weiterer Forderungen. 3 – Berechnet als Differenz zwischen Brutto- und Nettoverschuldung. 4 – Prog-
nose des IWF.
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Kontrolle der Zinsstrukturkurve durch Anleihekäufe fortsetzen zu wollen, bis die 
Inflationsrate den Zielwert von 2 % nachhaltig überschießt (BoJ, 2017). 

Die Ausweitung der geldpolitischen Lockerungsmaßnahmen seit Ende des Jah-
res 2012 ging mit einer deutlichen Abwertung des Yen einher. Der handelsge-
wichtete nominale Wechselkurs sank im Zeitraum von 2012 bis 2015 um rund 
30 % und liegt im Jahr 2017 noch immer etwa 20 % unter dem Niveau des Jah-
res 2012. Gleichzeitig bewegte sich die Inflationsrate aus einem deflationären 
Umfeld mit negativen Werten zu schwach positiven Werten. Angesichts des Um-
fangs der geldpolitischen Maßnahmen ist die Inflationsentwicklung allerdings 
eher verhalten. 

222. Bei den vorgezogenen Neuwahlen im Oktober 2017 erreichte die Koalition von 
Premierminister Abe erneut die Mehrheit der Wählerstimmen. Zuvor hatte er 
angekündigt, neue fiskalische Ausgabenprogramme umzusetzen. So sollen 
beispielsweise die Mehreinnahmen durch die aus dem Jahr 2017 in das Jahr 
2019 verschobenen Erhöhung der Mehrwertsteuer in die Bereiche Bildung und 
Pflege fließen statt wie bisher geplant in den Abbau der Staatsverschuldung (A-
be, 2017). Darüber hinaus sollen durch weitere Strukturreformen die Produktivi-
tät gesteigert und die Nutzung des Arbeitskräftepotenzials verbessert werden. 

Die japanische Staatsverschuldung liegt seit dem Jahr 2013 bei etwa 240 % des 
nominalen BIP.  ABBILDUNG 12 UNTEN RECHTS Dieser hohe Schuldenstand wirft die 
Frage nach der Tragfähigkeit der japanischen Staatsschulden auf. Da die 
Bank of Japan einen erheblichen Teil der überwiegend in eigener Währung de-
nominierten Staatsanleihen aufgekauft hat, stehen der hohen Verschuldung je-
doch beachtliche Finanzaktiva des Gesamtstaates gegenüber. Die durch Abzug 
der Finanzaktiva von der Bruttoverschuldung ermittelte Nettoverschuldung des 
japanischen Staates liegt mit rund 120 % der Wirtschaftsleistung nur halb so 
hoch wie die Bruttoverschuldung. 

223. Im vergangenen Herbst stellte Japan seine BIP-Berechnung auf die neueren 
internationalen Standards um. Seitdem stellt sich die Wachstumsdynamik 
der vergangenen Jahre spürbar positiver dar als zuvor, und die Wachstumsra-
ten waren in den vergangenen Jahren etwas höher als ursprünglich ausgewiesen 
(IWF, 2017c). Entsprechend der neuen Systematik liegt die Wachstumsrate des 
Produktionspotenzials ebenfalls etwas höher. So schätzt die Bank of Japan der-
zeit einen Wert von 0,8 %. Im Prognosezeitraum dürfte sich der Aufschwung 
der japanischen Wirtschaft fortsetzen. Die Wachstumsraten dürften sich dabei 
angesichts der bereits hohen Auslastung etwas abschwächen. Der Sachverstän-
digenrat erwartet für das BIP in den Jahren 2017 und 2018 Wachstumsraten von 
1,6 % beziehungsweise 1,3 %. 

4. Vereinigtes Königreich: Brexit-Countdown läuft 

224. Im Vereinigten Königreich hat sich die konjunkturelle Lage merklich ein-
getrübt. Nachdem das BIP in der zweiten Jahreshälfte 2016 noch mit einer 
Jahresrate von 1,9 % gegenüber dem Vorhalbjahr gestiegen war, sank die ent-
sprechende Wachstumsrate in der ersten Jahreshälfte 2017 auf nur noch 1,4 %. 
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 ABBILDUNG 13 OBEN LINKS Dies war der niedrigste Wert seit fünf Jahren. Im dritten 
Quartal 2017 war das Wachstum mit annualisiert 1,6 % gegenüber dem Vorquar-
tal ebenfalls eher verhalten. Der Arbeitsmarkt zeigt sich trotz dieser Abschwä-
chung bisher robust. Die Arbeitslosenquote sank im Juni 2017 auf 4,3 %.  ABBIL-

DUNG 13 OBEN RECHTS Zugleich erreichte die Beschäftigungsquote mit gut 75 % einen 
neuen Höchststand. 

225. Ein wesentlicher Faktor für die Konjunktureintrübung ist die schwache Ent-
wicklung des privaten Konsums. Die starke Abwertung des Pfund nach 
dem Brexit-Votum dürfte hieran einen erheblichen Anteil haben. Nicht zuletzt 
dadurch stieg die Verbraucherpreisinflation spürbar an und erreichte im Sep-
tember 2017 einen Wert von 3 %. Die real verfügbaren Einkommen der Haushal-
te sanken zwischenzeitlich deutlich. Einen Teil dieser Realeinkommensverluste 
kompensierten die Haushalte durch einen Rückgang der Sparquote. Im ersten 

 ABBILDUNG 13

 

Sparquote

Wirtschaftsindikatoren für das Vereinigte Königreich

Quellen: Bank of England, Europäische Kommission, ONS
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nisationen ohne Erwerbszweck. 4 – Im Verhältnis zum verfügbaren Einkommen. 5 – Economic Sentiment Indicator der Europäischen Kom-
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Quartal sank diese, teils durch steuerliche Änderungen, auf 4 % des verfügbaren 
Einkommens.  ABBILDUNG 13 UNTEN LINKS Im zweiten Quartal stieg die Sparquote 
wieder leicht an. Im internationalen Vergleich liegt sie inzwischen deutlich unter 
den Werten, die in anderen großen europäischen Staaten verzeichnet werden, 
und auf einem ähnlich niedrigen Niveau wie in den Vereinigten Staaten. Der 
Spielraum für einen weiteren Rückgang dürfte begrenzt sein. Gleichzeitig stieg 
die Verschuldung der Haushalte weiter stark an. 

Die schwache Entwicklung der Einkommen dürfte sich in der Stimmungslage 
der Verbraucher widerspiegeln, die seit einem Zwischenhoch im zweiten Halb-
jahr 2016 tendenziell sinkt.  ABBILDUNG 13 UNTEN RECHTS Insgesamt spricht all dies 
dafür, dass die Dynamik des privaten Konsums im Prognosezeitraum eher ver-
halten ausfallen dürfte. 

226. Zusätzlich beschränkt die schwache Entwicklung der Arbeitsproduktivi-
tät das Wachstum im Vereinigten Königreich. Diese lag im ersten Halbjahr 2017 
auf etwa demselben Niveau wie im Jahr 2007. Damit blieb die Entwicklung 
spürbar hinter dem Produktivitätsanstieg in den meisten anderen großen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften zurück, wenngleich dort das Wachstum der Ar-
beitsproduktivität in den Jahren seit der Finanzkrise ebenfalls geringer war als 
zuvor (OECD, 2017c). 

227. Das Wachstum der Bruttoanlageinvestitionen war im ersten Halbjahr etwas 
schwächer als im vergangenen Jahr. Im Baugewerbe ist seit dem Jahresanfang 
sogar ein leichter Rückgang des Produktionsvolumens zu beobachten. Das 
Wachstum der Hauspreise gegenüber dem Vorjahresmonat ist in der zweiten 
Jahreshälfte 2016 um drei Prozentpunkte zurückgegangen und verblieb im bis-
herigen Jahresverlauf 2017 auf dem niedrigeren Niveau von etwa 5 %. Stim-
mungsindikatoren des Verarbeitenden Gewerbes sind im Gegensatz zu denen 
des für die Volkswirtschaft des Vereinigten Königreichs wesentlich bedeutende-
ren Dienstleistungsbereichs auf einem relativ hohen Niveau.  ABBILDUNG 13 UNTEN 

RECHTS Dies entspricht der internationalen Entwicklung und könnte mit gestiege-
nen Absatzmöglichkeiten im Ausland zusammenhängen, nicht zuletzt aufgrund 
der Abwertung des Pfund. Im ersten Halbjahr weitete sich das Defizit der Han-
delsbilanz jedoch zunächst leicht aus. 

228. Die Geldpolitik befindet sich bei diesem makroökonomischen Umfeld in einem 
Zielkonflikt. Der Anstieg der Inflationsrate würde für eine geldpolitische Straf-
fung sprechen. Dieser stehen aber die konjunkturelle Eintrübung und die pessi-
mistischen Stimmungsumfragen entgegen. Bisher hat die Bank of England 
(BoE) ihre Zinsen unverändert auf dem niedrigen Niveau belassen, auf das sie 
die Zinsen nach der Brexit-Entscheidung gesenkt hatte. Von der Fiskalpolitik 
dürften im Prognosezeitraum keine positiven Wachstumsimpulse ausgehen, da 
die Regierung plant, den Abbau des öffentlichen Haushaltsdefizits fortzusetzen. 

229. Die weitere Entwicklung dürfte entscheidend vom Verlauf und dem Ergebnis der 
Verhandlungen über den Austritt des Vereinigten Königreichs aus der EU 
abhängen. Die Ausgestaltung des Zugangs zum europäischen Binnenmarkt ist 
von erheblicher Bedeutung für exportierende Unternehmen sowie für den Fi-
nanzsektor, der eine besonders wichtige Stellung in der Wirtschaft des Vereinig-
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ten Königreichs einnimmt (JG 2016 Ziffern 292 ff.). Sollte der Marktzugang er-
heblich eingeschränkt werden, könnte es zu einer stärkeren Abwanderung von 
Unternehmen und Finanzinstituten kommen. Zum jetzigen Zeitpunkt ist kaum 
abzusehen, in welche Richtung sich die Verhandlungen entwickeln werden.  ZIF-

FERN 147 FF. 

Die vorgestellten Positionen der britischen Regierung lassen viele Fragen offen. 
Die im EU-Vertrag festgelegte Frist für den Austrittsprozess von zwei Jahren ab 
dem Austrittsgesuch endet im März 2019. Somit verbleibt nur noch wenig Zeit 
für die Verhandlungen des Austrittsabkommens und der Regelung der zukünfti-
gen Beziehungen zur EU. Nach wie vor besteht das Risiko eines ungeregelten 
Austritts und plötzlicher Anpassungsreaktionen der Wirtschaftsakteure. Umge-
kehrt kann selbst ein Verbleib des Vereinigten Königreichs in der EU nicht völlig 
ausgeschlossen werden. 

230. Für die Prognose wird angenommen, dass die Brexit-Verhandlungen negative 
wirtschaftliche Auswirkungen haben werden, beispielsweise auf das Investiti-
onsklima. Es wird aber nicht davon ausgegangen, dass sie scheitern oder 
schwerwiegende Verwerfungen auslösen. Für das Jahr 2017 erwartet der Sach-
verständigenrat ein Wachstum des BIP von 1,5 %. Hierzu trägt der statistische 
Überhang, insbesondere aufgrund des starken Wachstums in der zweiten Jah-
reshälfte 2016, allein rund 0,8 Prozentpunkte bei. Im Jahr 2018 dürfte die Zu-
wachsrate des BIP dann bei 1,4 % liegen. 

III. EURO-RAUM: AUFSCHWUNG ÜBERTRIFFT 
ERWARTUNGEN 

231. Der Aufschwung im Euro-Raum gewinnt an Kraft. Er geht inzwischen in 
das fünfte Jahr und verlief zuletzt dynamischer als erwartet. Das BIP stieg im 
ersten Halbjahr 2017 annualisiert um 2,4 % gegenüber dem Vorhalbjahr. Im 
Vergleich zum Gesamtjahr 2016 hat sich das Wachstumstempo damit um 
0,6 Prozentpunkte beschleunigt. Die Konsumausgaben liefern den größten 
Wachstumsbeitrag. Zudem ist die Investitionsdynamik unvermindert hoch, und 
die Exporte ziehen nach einer schwächeren Entwicklung im Jahr 2016 ebenfalls 
wieder an. Positiv fällt auf, dass der Aufschwung im Euro-Raum immer mehr 
Mitgliedstaaten erfasst. 

232. Zum Aufschwung dürften wesentlich die strukturellen Anpassungen im Zu-
ge der Krise, verringerte politische Risiken sowie die positive Entwicklung 
der Weltwirtschaft beigetragen haben. Zudem wirken Geld- und Fiskalpolitik 
weiterhin expansiv. Ungeachtet der jüngsten positiven Entwicklung bleiben die 
mittelfristigen Wachstumsaussichten vor allem wegen der schwachen Produkti-
vitätsentwicklung verhalten. 
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1. Konjunkturelle Lage 

233. Das Wachstumstempo im Euro-Raum ist ausgesprochen hoch.  ABBILDUNG 14 

OBEN LINKS Das BIP steigt in diesem und im kommenden Jahr etwa einen Pro-
zentpunkt schneller als das geschätzte Produktionspotenzial, für das die Europä-
ische Kommission Wachstumsraten von 1,2 % erwartet. Infolgedessen dürfte die 
geschätzte Produktionslücke im Euro-Raum im Jahr 2018 zum ersten Mal seit 
Ausbruch der Finanzkrise wieder positiv sein.  ZIFFER 345 Das derzeitige Wachs-
tum übertrifft die Erwartungen. Dies spiegelt sich in den Aufwärtsrevisionen 
der Prognosen seit Herbst 2016 wider.  ABBILDUNG 14 OBEN RECHTS 

234. Eine positive Entwicklung zeigt sich ebenfalls auf den Arbeitsmärkten. Die Zahl 
der Erwerbstätigen hat im Euro-Raum mittlerweile das Vorkrisenniveau er-
reicht.  ABBILDUNG 14 UNTEN LINKS In Spanien ist die Entwicklung besonders dyna-
misch. Dort wird im kommenden Jahr voraussichtlich das Beschäftigungsniveau 

 ABBILDUNG 14
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des Jahres 2005 erreicht werden. Gleichwohl ist die Zahl der Erwerbstätigen in 
Spanien im Jahr 2016 noch um 11 % niedriger als im Jahr 2008, und die Arbeits-
losenquote ist wie in anderen südeuropäischen Mitgliedstaaten weiterhin hoch. 
Hinzu kommt, dass die Wohlstandsentwicklung einiger Volkswirtschaften im 
längerfristigen Vergleich weit weniger positiv ist, als es die jüngste konjunkturel-
le Dynamik vermuten ließe. So lag das BIP je Einwohner in Italien und Grie-
chenland im Jahr 2016 beispielsweise noch unterhalb des Niveaus des Jahres 
2000.  ABBILDUNG 14 UNTEN RECHTS Dies verdeutlicht die vorhandenen strukturellen 
Probleme in diesen Ländern. 

235. Der Aufschwung wird vor allem vom Konsum getragen.  ABBILDUNG 15 LINKS 

Der anhaltende Beschäftigungsaufbau und moderate Inflationsraten tragen zum 
Anstieg der Realeinkommen bei. Die außerordentlich hohen Werte vieler Stim-
mungsindikatoren deuten zudem auf einen gefestigten Optimismus hinsicht-
lich der wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Raum hin. Dabei dürfte die ver-
ringerte politische Unsicherheit seit den Wahlen in den Niederlanden und 
Frankreich in diesem Frühjahr eine Rolle gespielt haben. So fielen beispielsweise 
die Zinsabstände zehnjähriger französischer Staatsanleihen zu deutschen Bun-
desanleihen zwischen Februar und September um etwa 40 Basispunkte. 

Positive Impulse lieferten zudem die anziehenden Anlageinvestitionen.  ABBIL-

DUNG 15 RECHTS Diese dürften Ausdruck der gestiegenen Kapazitätsauslastung und 
des höheren Vertrauens der Unternehmen in den Aufschwung sein. Hervorzu-
heben ist, dass die Investitionsdynamik im Euro-Raum im Gegensatz zum 
vorherigen Aufschwung im Zeitraum von 2009 bis 2011 weniger stark von 
Deutschland abhängt. 

 ABBILDUNG 15

 

Wachstumsbeiträge und Investitionsdynamik im Euro-Raum

1 – Private Haushalte einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 2 – Einschließlich Nettozugang an Wertsachen. 3 – Ohne
Irland.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
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236. Die fortschreitende Erholung im Euro-Raum wird seit Beginn des Jahres 2017 
von einer wieder höheren Verbraucherpreisinflation begleitet, die An-
fang des Jahres kurzzeitig auf 2,0 % anstiegen war.  ZIFFER 346 Diese Entwick-
lung war teilweise dem auslaufenden Basiseffekt fallender Energiepreise ge-
schuldet und war daher erwartet worden (JG 2016 Ziffer 193). Dementspre-
chend ging die Teuerungsrate anschließend wieder etwas zurück und lag zuletzt 
im September bei 1,5 %. Ohne Berücksichtigung der volatilen Energie- und Nah-
rungsmittelpreise ist die Preisdynamik im Euro-Raum insgesamt moderat auf-
wärtsgerichtet. So ist die Kerninflation, welche die Veränderungsrate des Ver-
braucherpreisindex ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak misst, 
seit dem Frühjahr leicht angestiegen. Nachdem die Kerninflationsrate lange Zeit 
unter 1 % gelegen hatte, betrug sie im September 1,1 %. 

237. Während die Beschäftigungsentwicklung im Euro-Raum anhaltend dynamisch 
verläuft, blieb das Lohnwachstum in den vergangenen Jahren hinter den 
Erwartungen zurück (EZB, 2016). Eine mögliche Erklärung wäre ein Abfla-
chen der Lohn-Phillips-Kurve, also ein abgeschwächter Zusammenhang zwi-
schen dem gesamtwirtschaftlichen Auslastungsgrad und dem Lohnwachstum. 
Ciccarelli und Osbat (2017) konnten bei ihren Schätzungen jedoch keine Evidenz 
für eine verringerte Steigung der Phillips-Kurve im Euro-Raum feststellen. 

Zum verhaltenen Lohnwachstum im Euro-Raum und in anderen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften dürften das geringe Produktivitätswachstum, der Anstieg 
der Teilzeitbeschäftigung sowie die, vor allem in einigen Mitgliedstaaten des Eu-
ro-Raums, weiterhin hohen Arbeitslosenquoten beigetragen haben (IWF, 
2017a). Sollte sich die Beschäftigung weiterhin so dynamisch entwickeln wie zu-
letzt und sollten die globalen Faktoren, die das Lohnwachstum vor allem im 
Zeitraum von 2014 bis 2016 gedämpft haben (IWF, 2017a), an Bedeutung verlie-
ren, ist damit zu rechnen, dass die Löhne im Euro-Raum wieder stärker steigen 
werden. 

238. Das günstige weltwirtschaftliche Umfeld, vor allem die ansteigende globa-
le Investitionsnachfrage und die positive Entwicklung des Welthandels in den 
vergangenen Monaten, lieferten zusätzliche Wachstumsimpulse für den Euro-
Raum. Nach einem negativen Wachstumsbeitrag des Außenhandels in Höhe von 
-0,4 Prozentpunkten im Jahr 2016 hat sich das Exportwachstum im Jahr 2017 
wieder beschleunigt. Auf das Jahr hochgerechnet sind Exporte und Importe im 
ersten Halbjahr 2017 um 5,2 % beziehungsweise 4,3 % gegenüber dem zweiten 
Halbjahr 2016 gewachsen. 

Angesichts der jüngsten Aufwertung des Euro stellt sich die Frage, wie stark die 
Exportentwicklung durch den Rückgang der preislichen Wettbewerbsfähigkeit 
gedämpft wird. Der Euro hat seit Jahresbeginn um rund 5 % effektiv aufgewertet 
und befindet sich in etwa auf dem Niveau des Jahres 1999. Die Effekte der Auf-
wertung hängen insbesondere von der Preiselastizität der Exportnachfrage ab, 
die je nach Mitgliedstaat recht unterschiedlich ist (Breuer und Klose, 2015). Zu 
beachten ist jedoch, dass diesen Preiseffekten aktuell sehr kräftige Nachfrageef-
fekte gegenüberstehen. Im langfristigen Vergleich ist die jüngste Aufwertung 
als Normalisierung zu betrachten, die nicht zuletzt die verbesserte Wirtschafts-
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lage im Euro-Raum reflektiert. Insgesamt ist daher mit keiner nachlassenden 
Exportdynamik zu rechnen. Zudem ist nur von einem moderat dämpfenden Ein-
fluss auf die Inflation im Euro-Raum auszugehen (EZB, 2017a). 

Positionen im Konjunkturzyklus 

239. Der wirtschaftliche Aufschwung erstreckt sich inzwischen auf den gesamten Eu-
ro-Raum. In fast allen Mitgliedstaaten ist das BIP zuletzt über der Potenzialrate 
gewachsen. Die Unterschiede im Ausmaß der Produktionslücke haben 
sich im Euro-Raum ebenfalls deutlich reduziert.  ABBILDUNG 16 Einzig Griechen-
land weist eine anhaltend hohe Unterauslastung auf. So schätzt die Europäische 
Kommission für Griechenland im Jahr 2017 eine Produktionslücke von -7,6 %. 

240. Während die internationalen Organisationen darin übereinstimmen, dass der 
Euro-Raum insgesamt stärker wächst als sein Potenzial, zeigen sich erhebliche 
Unterschiede bezüglich des geschätzten Niveaus der Produktionslü-
cken. So waren Deutschland und Spanien laut Europäischer Kommission im 
Jahr 2017 in etwa normal ausgelastet. Demgegenüber schätzt die OECD für 
Deutschland in diesem Jahr eine deutliche Überauslastung, während sie für 
Spanien immer noch eine starke Unterauslastung feststellt. Schätzungen der 
Produktionslücke in Echtzeit sind allerdings mit großer Unsicherheit verbunden 
(JG 2016 Kasten 6) und sollten daher vorsichtig interpretiert werden.  KASTEN 3 

Bemerkenswert ist jedenfalls, dass die internationalen Organisationen die Pro-
duktionslücke für einige Länder in der Vergangenheit häufig zu negativ einge-
schätzt haben (Deutsche Bundesbank, 2014). Da diese Schätzungen für die Beur-
teilung der Geld- und Fiskalpolitik verwendet werden, folgt hieraus spiegelbild-
lich, dass deren Expansionsgrad in Echtzeit in der Tendenz unterschätzt wurde. 

 ABBILDUNG 16

 

Synchroner Konjunkturaufschwung im Euro-Raum

1 – Eine positive Veränderung der Produktionslücke bedeutet eine größere positive Produktionslücke beziehungsweise eine geringere
negative Produktionslücke im Zeitverlauf.

Quellen: Europäische Kommission, Eurostat, eigene Berechnungen
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 KASTEN 3 

Zur Verlässlichkeit von Schätzungen der Produktionslücke im Euro-Raum 

Eine der größten Herausforderungen der Konjunkturanalyse und der Konjunktursteuerung ist die 
Einschätzung der zyklischen Position in Echtzeit. Die Daten- und Schätzunsicherheit ist jeweils am 
aktuellen Rand besonders groß. Die Schätzungen der internationalen Organisationen zur Produkti-
onslücke weichen daher am aktuellen Rand oft stark voneinander ab.  ABBILDUNG 17 Für die großen 
Volkwirtschaften des Euro-Raums unterscheiden sie sich um bis zu 3 Prozentpunkte. 

 ABBILDUNG 17 

 

Eine verlässliche Schätzung der Produktionslücke in Echtzeit mit Hilfe statistischer Filterverfahren 
(Hodrick und Prescott, 1997; Christiano und Fitzgerald, 2003; Hamilton, 2017) ist vor allem aufgrund 
der Randwertproblematik kaum möglich. Diese entsteht dadurch, dass am aktuellen Rand die zu-
künftigen Werte unbekannt sind und somit die zuletzt veröffentlichten Werte mit hohem Gewicht in 
die Bestimmung der Produktionslücke eingehen (JG 2016 Kasten 6). Entsprechend groß sind die re-
sultierenden Revisionen der Produktionslücke in späteren Jahren. So wird im zeitlichen Verlauf einer 
Rezession das Wachstumspotenzial sukzessive nach unten angepasst. Dadurch muss die ursprüng-
lich geschätzte Produktionslücke nach oben revidiert werden, das heißt, das niedrige Wachstum ist 
nicht allein konjunkturell bedingt, sondern spiegelt in Teilen ein geringeres Wachstumspotenzial wi-
der. Umgekehrt verhält es sich in einem konjunkturellen Aufschwung, in dessen Verlauf das Potenzi-
alwachstum angehoben wird. Über den gesamten Konjunkturzyklus sollten sich daher die Revisionen 
der Produktionslücken ausgleichen, wie es bei dem Hodrick-Prescott-Filter weitgehend der Fall ist.  

Schätzungen der Produktionslücke in ausgewählten Mitgliedstaaten des Euro-Raums1

in %2
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1 – Stand: Juni 2017 (OECD), Mai 2017 (EU), Oktober 2017 (IWF). Filterverfahren unter Berücksichtigung von Prognosen des Sachverstän-
digenrates bis einschließlich 2018. 2 – Prozentuale Abweichung vom Potenzial.

Quellen: Europäische Kommission, IWF, OECD, eigene Berechnungen
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Bei den Schätzungen des IWF oder der OECD hingegen haben sich die Revisionen in der Vergangen-
heit nicht ausgeglichen (Deutsche Bundesbank, 2014).  TABELLE 3 Für die Schätzungen der Europäi-
schen Kommission ist ebenfalls eine systematische Verzerrung festzustellen. In den 2000er-Jahren 
wurde das Niveau der Produktionslücke, verglichen mit der heutigen Einschätzung, vor allem für 
Frankreich, Italien und Spanien regelmäßig zu niedrig eingeschätzt. Auffällig ist dabei, dass die OECD 
für Italien im Zeitraum der Jahre 1999 bis 2014 nie eine positive Produktionslücke in Echtzeit ge-
schätzt hat. Die EU stellte lediglich für das Jahr 2008 eine Überauslastung in ihrer folgenden Früh-
jahrsprognose fest. Demgegenüber hat der Hodrick-Prescott-Filter in 6 von 15 betrachteten Jahren 
eine positive Produktionslücke für Italien festgestellt. 

 TABELLE 3 

 

Die geringe Verlässlichkeit von Schätzungen der Produktionslücke schränkt die Möglichkeiten der ak-
tiven Konjunktursteuerung durch den Staat ein, da eine genaue Bestimmung der notwendigen fiska-
lischen Maßnahmen zur Stützung der Konjunktur in Echtzeit kaum möglich ist (Elstner et al., 2016). 
Von der Position im Konjunkturzyklus hängt zudem die Schätzung des strukturellen Defizits der öf-
fentlichen Haushalte ab. Eine systematische Fehleinschätzung des gesamtwirtschaftlichen Auslas-
tungsgrads in Echtzeit kann zu einer Anhäufung von strukturellen Defiziten führen, wenn diese 
fälschlicherweise als konjunkturbedingt eingeschätzt werden (Deutsche Bundesbank, 2014). Es zeigt 
sich zudem, dass eine Beurteilung, welche Länder sich in einer Über- oder Unterauslastung befinden, 
nur nach vielen Jahren verlässlich möglich ist. Dieses Problem beschränkt die Möglichkeiten der kon-
junkturellen Glättung über die Zeit und über Länder hinweg. 

241. Aufgrund der hohen Unsicherheit bei der Produktionslückenschätzung sollten 
weitere Indikatoren bei der Beurteilung des Auslastungsgrads einbe-
zogen werden. Hier zeigt sich ein heterogenes Bild.  TABELLE 4 Während in 
Frankreich, Italien und Spanien noch einige Indikatoren für eine Unterauslas-

OECD EU HP-Filter2

Prozentpunkte

Deutschland durchschnittliche Revision  0,9               0,2               0,1              

durchschnittliche absolute Revision  0,9               1,0               0,9              

Jahre mit positiver Produktionslücke3  3                  3                  8                 

Frankreich durchschnittliche Revision  1,7               1,8               0,3              

durchschnittliche absolute Revision  1,7               1,8               0,5              

Jahre mit positiver Produktionslücke3  4                  4                  6                 

Italien durchschnittliche Revision  2,0               1,5               0,4              

durchschnittliche absolute Revision  2,0               1,5               0,7              

Jahre mit positiver Produktionslücke3  0                  1                  6                 

Spanien durchschnittliche Revision  2,1               1,6               0,6              

durchschnittliche absolute Revision  3,0               2,3               1,2              

Jahre mit positiver Produktionslücke3  2                  5                  7                 

1 – Differenz der Schätzungen vom Global Economic Outlook Juni 2017 beziehungsweise Frühjahrsprognose 2017 zu den Schätzungen 
der Frühjahrspublikationen der OECD beziehungsweise der Europäischen Kommision der Jahre 2000 bis 2014 für die Produktionslücke
des jeweils zurückliegenden Jahres.  2 – Hodrick-Prescott-Filter mit Glättungsparameter 1 600 auf logarithmierte vierteljährliche Daten für 
das BIP. Differenz der Schätzungen am aktuellen Rand zu den Schätzungen mit Echtzeitdaten der OECD.  3 – Anzahl der Jahre im Zeitraum
2000 bis 2014 mit positiver Schätzung der Produktionslücke für das jeweils zurückliegende Jahr.

Quellen: Europäische Kommission, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 17-429  
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tung sprechen, dürfte sich Deutschland bereits in einer Überauslastung 
befinden.  ZIFFERN 264 FF. 

Auffallend ist, dass vor allem die preislichen Indikatoren weiterhin eine Unter-
auslastung nahelegen, während die Stimmungsindikatoren und die Einschät-
zung der Kapazitätsauslastung auf historisch hohen Niveaus liegen. Der Vorteil 
der Indikatoren gegenüber Schätzungen der Produktionslücke oder der NAIRU 
ist ihre direkte Messbarkeit in Echtzeit. Allerdings enthalten manche Indikato-
ren, wie beispielsweise die Arbeitslosenquote, strukturelle Komponenten und 
sind nur bedingt geeignet, um die Position im Konjunkturzyklus zu beurteilen. 
In der Gesamtschau sprechen die Indikatoren dafür, dass der Aufschwung in 
Deutschland weiter fortgeschritten ist als in den anderen großen Volkswirtschaf-
ten des Euro-Raums. Es zeichnet sich aber insgesamt eine Normalisierung 
der konjunkturellen Lage im Euro-Raum ab. 

 TABELLE 4

 

Indikatoren für die gesamtwirtschaftliche Auslastung in ausgewählten Mitgliedstaaten des Euro-Raums

Einheit Deutschland Frankreich Italien Spanien

Aktuelle Schätzung der Produktionslücke für das Jahr 20171

EU % –0,2          –1,1          –0,8          0,2          

IWF % 0,8          –1,8          –1,6          –0,7          

OECD % 1,8          –2,2          –2,4          –2,9          

Hodrick-Prescott-Filter2 % 0,1          0,0          0,4          0,9          

Weitere Indikatoren3

Kapazitätsauslastung4 % 86          84          76          79          

Häufigkeit5 75          68          70          56          

Stimmungsindikatoren6 Index 110          107          106          108          

Häufigkeit5 88          71          74          80          

Arbeitslosenquote7 % 4,0          9,8          11,6          18,4          

Häufigkeit5 100          42          14          46          

Kerninflation8 % 1,4          0,5          0,8          1,1          

Häufigkeit5 66          3          12          29          

Lohnstückkosten9 % 1,8          0,9          0,7          –0,5          

Häufigkeit5
74          35          30          22          

1 – Relative Abweichung des BIP vom Produktionspotenzial. Die Schwellenwerte für die farbliche Hinterlegung sind 2,5 % , 1 % , –1 % 

und –2,5 % .  2 – Mit Berücksichtigung von Prognosen des Sachverständigenrates am aktuellen Rand.  3 – Jeweils durchschnittliche Werte 

der vergangenen vier Quartale beziehungsweise der vergangenen zwölf Monate.  4 – Aktuelles Niveau der Kapazitätsauslastung in der Indus-  

trie. 1. Quartal 1991 bis 3. Quartal 2017.  5 – Relative Häufigkeit der Perioden in der Vergangenheit, in denen der bestimmte Indikator einen

niedrigeren Wert angenommen hat als im Durchschnitt der zurückliegenden vier Quartale beziehungsweise der vergangenen zwölf Monate.

Bei der Arbeitslosenquote: relative Häufigkeit der Perioden mit höherer Arbeitslosenquote als im Durchschnitt der zurückliegenden vier Quar-

tale beziehungsweise der vergangenen zwölf Monate. Die Schwellenwerte für die farbliche Hinterlegung sind 15 , 30 , 70  und 85 .  

6 – Economic Sentiment Indicator (ESI). Durchschnitt 1990-2016 = 100. Januar 1990 bis September 2017.  7 – Arbeitslose in Relation zur 

Erwerbsbevölkerung. 1. Quartal 1991 bis 2. Quartal 2017.  8 – HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak. Veränderung zum 

Vorjahresmonat. Januar 2002 bis September 2017.  9 – Veränderung der nominalen Lohnstückkosten zum Vorjahresquartal. 1. Quartal 

1996 bis 2. Quartal 2017.

Quellen: Europäische Kommission, Eurostat, IWF, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 17-430  
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Geld- und Fiskalpolitik 

242. Die expansive Geldpolitik der EZB sorgt für weiterhin außergewöhnlich günsti-
ge Finanzierungsbedingungen im Euro-Raum. Der durchschnittliche 
Zinssatz für Neukredite (Composite Cost of Borrowing Indicator der EZB) liegt 
momentan bei unter 2 %. Bislang steigt die Kreditvergabe an private Haushalte 
trotz des positiven Umfelds nur moderat an, zuletzt im September um 3,1 % im 
Vergleich zum Vorjahreszeitraum. Bei der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Un-
ternehmen ist das Wachstum mit 1,5 % weiterhin sehr gering. Angesichts der 
verbesserten konjunkturellen Lage im Euro-Raum wirkt die fortdauernde Null-
zinspolitik der EZB jedoch zunehmend expansiv.  ZIFFER 327 Zinsreaktions-
funktionen wie die Taylor-Regel legen bereits seit längerem eine straffere Zins-
politik nahe.  ZIFFER 356 Nicht zuletzt befördert die lockere Geldpolitik den An-
stieg der Risiken im Finanzsystem.  ZIFFERN 472 FF. 

243. Die Konsolidierung der Staatsfinanzen ist in den vergangenen Jahren weit-
gehend eingestellt worden, was sich in den fallenden strukturellen Primärsal-
den der Mitgliedstaaten widerspiegelt.  ZIFFERN 13, 403 Prognosen der Europäi-
schen Kommission zufolge wird sich der strukturelle Primärsaldo nächstes Jahr 
zum vierten Mal in Folge verschlechtern. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der 
weiterhin hohen Staatsverschuldung vieler Mitgliedstaaten stellt sich daher die 
Frage, welche fiskalischen Puffer in einem möglichen zukünftigen Abschwung 
verbleiben.  ZIFFERN 520 FF. 

2. Strukturelle Anpassungen und Probleme 

Wettbewerbsfähigkeit 

244. Für die wirtschaftlichen Aussichten der Mitgliedstaaten ist ihre Wettbewerbsfä-
higkeit von großer Bedeutung, da diese die Exportentwicklung beeinflusst. Viele 
Mitgliedstaaten des Euro-Raums hatten ein sehr starkes Wachstum ihrer Lohn-
stückkosten in den Jahren 1999 bis 2009 verzeichnet. Dabei hatten sie vor al-
lem gegenüber Deutschland an preislicher Wettbewerbsfähigkeit eingebüßt, wo 
die Lohnstückkosten in demselben Zeitraum weitgehend konstant geblieben wa-
ren. 

Seitdem hat sich diese Tendenz umgekehrt. Im Zeitraum von 2009 bis 2013 
stiegen die Lohnstückkosten in Deutschland um annähernd 5 %, während sie 
zeitgleich außer in Italien in den südeuropäischen Krisenländern fielen.  ABBIL-

DUNG 18 LINKS Der Rückgang der Lohnstückkosten wurde durch sinkende Nomi-
nallöhne, wie in Griechenland, und im Fall von Portugal und Spanien durch die 
sogenannte Entlassungsproduktivität erreicht, also dadurch, dass eine gegebene 
Wertschöpfung durch deutlich weniger Erwerbstätige erbracht wird. Seit dem 
Jahr 2014 haben sich die Lohnstückkosten in den Krisenländern kaum noch 
verändert, während sie in Deutschland weiter gestiegen sind.  ABBILDUNG 18 

RECHTS  
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245. Die verbesserte preisliche Wettbewerbsfähigkeit ging in den Programmländern 
mit einer Reduktion der Leistungsbilanzdefizite und einem Anstieg der Exporte 
in Relation zum BIP (Exportintensität) einher. In Griechenland ist die gestiege-
ne Exportintensität vor allem auf den Einbruch der Wirtschaftsleistung zurück-
zuführen. In den Jahren 2008 bis 2013 fiel das griechische BIP um 25 %, wäh-
rend die Exporte um 3 % zurückgingen. Dagegen setzte sich in Frankreich und 
Italien die seit Einführung der Währungsunion schwache Exportentwicklung 
fort (JG 2014 Ziffer 139). Seit dem Jahr 2013 sind Exporte und Wirtschaftsleis-
tung in ähnlichem Tempo gewachsen, sodass sich die Exportintensität kaum 
verändert hat. 

246. Das schwache Produktivitätswachstum in den Krisenländern erschwert die Ver-
besserung der Wettbewerbsfähigkeit und reduziert zugleich den Verteilungs-
spielraum bei Lohnverhandlungen. Einen Maßstab für diesen Verteilungsspiel-
raum stellen die realen Lohnstückkosten beziehungsweise die Lohnquote dar. 
 KASTEN 4 Die Lohnquote bemisst den Anteil der Arbeitseinkommen am Gesamt-
einkommen einer Volkswirtschaft. Wie in den meisten entwickelten Volkswirt-
schaften fiel die Lohnquote im Euro-Raum in den vergangenen Jahrzehnten. 
Seit Mitte der 2000er-Jahre ist der Rückgang der Lohnquote im Euro-Raum 
allerdings gestoppt. 

 KASTEN 4 

Lohnquoten im internationalen Vergleich 

Lohnstückkosten und Lohnquote stehen in einem engen Zusammenhang. Die Lohnstückkosten set-
zen das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer in Relation zur realen Arbeitsproduktivität je Erwerbstä-
tigen. Sie dienen somit, in Kombination mit dem effektiven Wechselkurs, als Maß für die preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit einer Volkswirtschaft. Bereinigt man die Lohnstückkosten um die Inflation, so 
erhält man die realen Lohnstückkosten, deren Entwicklung mit derjenigen der Lohnquote überein-
stimmt (Burda und Wyplosz, 2009). Die bereinigte Lohnquote bezieht Selbstständige mit in die Lohn-

 ABBILDUNG 18

 

Lohnstückkosten und Exportintensität in ausgewählten Mitgliedstaaten des Euro-Raums1

1 – DE-Deutschland, FR-Frankreich, IT-Italien, ES-Spanien, PT-Portugal, GR-Griechenland. 2 – Negative Werte bedeuten einen Anstieg des BIP.
3 – Exporte in Relation zum BIP. Links: Veränderung 2008 bis 2013, da im Jahr 2009 die Exportintensität rezessionsbedingt stark zurückging.

Quellen: Europäische Kommission, eigene Berechnungen
© 7 436Sachverständigenrat | 1 -
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summe ein und wird wie folgt berechnet: 	 ℎ = 	 	 	 	×	 ä	 	 . 

Dabei wird unterstellt, dass Selbstständige im Durchschnitt das gleiche Arbeitseinkommen wie Ar-
beitnehmer erzielen. Die Lohnquote misst den Teil des BIP, der dem Produktionsfaktor Arbeit zu-
kommt. Kapitaleinkommen der Arbeitnehmer sind in der Lohnquote nicht eingeschlossen. Ebenso 
wenig berücksichtigt die Lohnquote die Verteilung der Arbeitseinkommen. Daher wird der Lohnquote 
nur eine begrenzte Rolle als Verteilungsmaß beigemessen (JG 2016 Ziffer 795). 

Der Rückgang der Lohnquoten in den meisten entwickelten Volkswirtschaften ist zuletzt häufig the-
matisiert worden (Elsby et al., 2013; Neiman und Karabarbounis, 2014; OECD, IWF, Weltbankgruppe, 
2015; Autor et al., 2017; IWF, 2017d). Es zeigt sich ein globaler Trend sinkender Lohnquoten im 
Zeitraum der Jahre 1980 bis 2005.  ABBILDUNG 19 OBEN LINKS Als mögliche Ursachen der fallenden 
Lohnquoten während der 1980er- und 1990er-Jahre gelten erleichterte Produktionsverlagerungen 
aufgrund globaler Wertschöpfungsketten, investitionsspezifischer technologischer Wandel, die wach-
sende Bedeutung des Dienstleistungs- und Informationsbereichs sowie eine verringerte Verhand-
lungsmacht der Arbeitnehmer. 

 ABBILDUNG 19 

 

Entwicklung der bereinigten Lohnquoten1

1 – Die bereinigte Lohnquote setzt das reale Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer in Relation zum realen BIP zu Faktorkosten je Erwerbs-
tätigen. 2 – In Relation zum BIP. 3 – Euro-12-Mitgliedstaaten. Bis 1991 einschließlich Westdeutschland. 4 – Bis 1991 Westdeutschland.
5 – Veränderung zum Vorjahr. 6 – Negative Werte bedeuten einen Anstieg des BIP.

Quellen: Europäische Kommission, eigene Berechnungen
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Seit den 2000er-Jahren ist der Rückgang der Lohnquote jedoch weitgehend zum Stillstand gekom-
men. In einigen Ländern hat sich sogar wieder ein Anstieg ergeben. So ist die Lohnquote im Vereinig-
ten Königreich in den vergangenen 20 Jahren um mehr als fünf Prozentpunkte gestiegen. Sie liegt 
derzeit in etwa auf dem Niveau der 1970er-Jahre. In den großen Mitgliedstaaten des Euro-Raums hat 
es ähnliche, aber nicht völlig synchrone Verläufe der Lohnquote gegeben.  ABBILDUNG 19 OBEN 

RECHTS Während die Lohnquote in Frankreich vor allem während der 1980er-Jahre sehr deutlich fiel, 
verlief der Rückgang in Deutschland, Italien und Spanien weit gradueller bis in die 2000er-Jahre hin-
ein. Die Größenordnung des Rückgangs seit dem Jahr 1980 war mit knapp zehn Prozentpunkten je-
doch in den vier Ländern sehr ähnlich. 

Die zeitliche Veränderung der Lohnquote wird durch das Reallohnwachstum je Arbeitnehmer, das 
Beschäftigungswachstum und die Veränderung des realen BIP bestimmt. Bleibt das Wachstum der 
Lohnsumme hinter dem Wachstum des BIP zurück, fällt die Lohnquote. Es zeigen sich Unterschiede 
in den Beiträgen zum Wachstum der realen Lohnsumme über die Zeit und zwischen Regionen. In den 
Vereinigten Staaten machte der Beschäftigungsanstieg, nicht zuletzt aufgrund eines vergleichsweise 
hohen Bevölkerungswachstums, seit den 1960er-Jahren einen großen Teil des Wachstums der 
Lohnsumme aus.  ABBILDUNG 19 UNTEN LINKS 

Demgegenüber nahmen sich die Beschäftigungsveränderungen im Euro-Raum bis Ende der 1980er-
Jahre gering aus, während das Reallohnwachstum vor allem in den 1960er- und 1970er-Jahren um 
einiges höher war als in den Vereinigten Staaten.  ABBILDUNG 19 UNTEN RECHTS Seit den 1990er-
Jahren ist ein substanzieller Beschäftigungsanstieg im Euro-Raum zu verzeichnen. Gründe dafür sind 
gestiegene Zuwanderung (zum Beispiel in Spanien während der 2000er-Jahre), die erhöhte Erwerbs-
beteiligung von Frauen und Älteren sowie fallende Arbeitslosenquoten (zum Beispiel in Deutschland 
seit Mitte der 2000er-Jahre). 

Ein Merkmal der Lohnquote ist ihr antizyklisches Verhalten im Konjunkturverlauf. So gingen kurzfris-
tige Anstiege der Lohnquote zumeist mit einem schwachen oder gar negativen Wirtschaftswachstum 
einher, insbesondere in den großen Ölpreiskrisen und im Zuge der Finanzkrise. Gründe hierfür sind 
Preis- und Lohnrigiditäten sowie Arbeitsmarktfriktionen, die dafür sorgen, dass in einer Rezession die 
Lohnsumme nicht in gleichem Maß wie die Wirtschaftsleistung zurückgeht. Die Kapitaleinkommen 
tragen somit einen überproportionalen Teil des Risikos eines konjunkturellen Abschwungs. 

247. Strukturreformen stellen eine weitere Möglichkeit dar, die Wettbewerbsfähigkeit 
zu erhöhen. In den Krisenjahren haben vor allem Staaten mit hohen Arbeitslo-
senquoten und stark regulierten Produktmärkten davon Gebrauch gemacht. 
 ZIFFER 415 Arbeits- und Produktmarktreformen steigern das Wachstums-
potenzial und erhöhen die nicht-preisliche Wettbewerbsfähigkeit der Volkswirt-
schaft. Durch weitere Reformen könnten daher die aktuell gute wirtschaftliche 
Entwicklung im Euro-Raum gefestigt und die mittelfristigen Wachstumsper-
spektiven verbessert werden.  ZIFFERN 88 FF. 

Strukturwandel 

248. Die wirtschaftliche Entwicklung der Mitgliedstaaten wird nicht nur durch die 
Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit geprägt, sondern auch 
durch den Strukturwandel, das heißt von der Reallokation von Produktions-
faktoren zwischen und innerhalb von Wirtschaftsbereichen. Spanien, Griechen-
land und Irland wiesen vor der Finanzkrise ein aufgeblähtes Baugewerbe auf. So 
machten laut Eurostat die Investitionen für den Wohnbau im Jahr 2006 12,1 % 
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des spanischen BIP aus. Zehn Jahre später betrug das Verhältnis von Wohnbau-
investitionen zur Wirtschaftsleistung 4,6 % und liegt somit unterhalb des deut-
schen oder französischen Niveaus von etwa 6 %. 

Dieser Strukturwandel hinterließ deutliche Spuren auf den Arbeitsmärkten. So 
entfiel ein großer Teil des Beschäftigungsrückgangs während der Krise auf das 
Baugewerbe.  ABBILDUNG 20 LINKS Dagegen sind während der Erholung seit dem 
Jahr 2013 neue Stellen vorwiegend im Dienstleistungsbereich entstanden. 
 ABBILDUNG 20 RECHTS Im Produzierenden Gewerbe wurden ebenfalls Stellen 
geschaffen, wenngleich dies bislang nicht ausgereicht hat, um die dort während 
der Krise entstandenen erheblichen Beschäftigungsverluste auszugleichen. 

249. Das Gastgewerbe hat insbesondere in Spanien und Griechenland einen sub-
stanziellen Beitrag zum Beschäftigungsaufbau seit dem Jahr 2013 geleistet. Dort 
ist die Beschäftigung um einiges schneller gewachsen als in anderen Wirt-
schaftsbereichen. Portugal verzeichnete zuletzt ebenfalls ein deutliches Beschäf-
tigungswachstum im Gastgewerbe. Diese positive Entwicklung spiegelt das au-
ßerordentliche Wachstum des Tourismus in Südeuropa wider und dürfte nicht 
zuletzt davon begünstigt worden sein, dass die Qualifikationsanforderungen in 
diesem Bereich vergleichsweise gering sind. Dies könnte die Reallokation von 
Erwerbslosen mit geringer Qualifikation hin zu solchen Dienstleistungsberei-
chen erleichtert haben (Banco de España, 2017). Offen ist, ob sich das Wachs-
tum im Tourismusbereich in diesem Tempo fortsetzen wird, vor allem, falls die 
politische Unsicherheit in anderen Ländern zurückgehen sollte. 

250. Die von der Finanz- und Staatsschuldenkrise besonders betroffenen südeuropäi-
schen Mitgliedstaaten haben in den vergangenen Jahren enorme strukturelle 
Anpassungen vollzogen. Entsprechend stark hat sich die Beschäftigungsstruk-
tur in diesen Volkswirtschaften verändert. Vor allem das Baugewerbe hat an Be-
deutung verloren. Im Zuge der Erholung seit dem Jahr 2013 sind vorwiegend 

 ABBILDUNG 20

 

Beschäftigung nach Wirtschaftsbereichen in ausgewählten Mitgliedstaaten des Euro-Raums1

1 – DE-Deutschland, FR-Frankreich, IT-Italien, ES-Spanien, PT-Portugal, GR-Griechenland. 2 – Durchschnitt der vergangenen vier Quartale
(Stand: 2. Quartal 2017). 3 – Information und Kommunikation, Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen und Erbringung
von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© 7 473Sachverständigenrat | 1 -
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Stellen in Dienstleistungsbereichen mit einem geringeren Produktivitäts- und 
Lohnniveau geschaffen worden. Eine ähnliche Entwicklung ist für den restlichen 
Euro-Raum zu beobachten. Dieser Kompositionseffekt hat das Lohnwachstum 
in den vergangenen Jahren gedämpft (EZB, 2015, 2016). Weitere Anstrengun-
gen sind notwendig, um einen verstärkten Stellenaufbau in produktiveren Berei-
chen zu ermöglichen. 

Anhaltende Probleme 

251. Ungeachtet der strukturellen Anpassungen seit der Krise verbleiben in vielen 
Mitgliedstaaten ungelöste Probleme. Ein nicht zu vernachlässigendes Wachs-
tumshemmnis stellt für einige Mitgliedstaaten das weiterhin hohe Niveau an 
notleidenden Krediten dar.  ZIFFER 444 Dies beeinträchtigt nicht nur die Kre-
ditvergabe der betroffenen Banken, sondern verlangsamt zudem den Struktur-
wandel, weil Kredite an unproduktive und zum Teil nicht überlebensfähige Fir-
men verlängert werden (JG 2016 Ziffern 514 ff.). 

252. Im Euro-Raum ließ sich in der Vergangenheit ein gestiegener Anteil von Firmen 
beobachten, die länger als zehn Jahre existieren und ein geringes Verhältnis von 
operativem Ergebnis zu Zinsausgaben (Zinsdeckungsgrad) aufweisen. Im Zeit-
raum von 2003 bis 2013 nahm die Anzahl dieser sogenannten Zombie-Firmen 
in verschiedenen OECD-Ländern zu, während es zeitgleich immer weniger Fir-
mengründungen gab (McGowan et al., 2017). Dieser Studie zufolge war dieses 
Phänomen in Italien und Spanien besonders ausgeprägt, wo künstlich am Leben 
gehaltene, unproduktive Unternehmen zunehmend Kapital banden. Dies führte 
zu einer steigenden Fehlallokation von Ressourcen. Ob die jüngst erzielten Fort-
schritte beim Abbau der notleidenden Kredite in diesen Ländern zu einem 
Rückgang an Zombie-Firmen führen werden, bleibt abzuwarten. 

253. Ein weiteres Problem im Euro-Raum und in der EU ist die Divergenz der 
Pro-Kopf-Einkommen. Der neoklassischen Konvergenzhypothese zufolge 
sollten Länder mit einem geringen Wohlstandsniveau schneller wachsen als hö-
her entwickelte Volkswirtschaften. Während die osteuropäischen Mitgliedstaa-
ten tatsächlich deutlich schneller gewachsen sind als die restliche EU, hat sich 
das Wohlstandsgefälle zwischen Südeuropa auf der einen und Mittel- und 
Nordeuropa auf der anderen Seite seit dem Jahr 1995 verstärkt.  ABBILDUNG 21 

LINKS Dies deutet auf weiterhin bestehende strukturelle Unterschiede zwischen 
den Mitgliedstaaten hin, die eine Konvergenz der Pro-Kopf-Einkommen in der 
EU erschweren. Problematisch ist in diesem Zusammenhang, dass Griechenland 
und Italien gegenwärtig die höchsten öffentlichen Schuldenstandsquoten und 
zugleich mit die geringsten Wachstumsraten in der EU aufweisen. 

254. Ein wesentlicher Grund für das geringe Wachstum der Pro-Kopf-Einkommen in 
Südeuropa ist die schwache Produktivitätsentwicklung.  ABBILDUNG 21 RECHTS 

Die Arbeitsproduktivität hatte bereits vor der Finanzkrise stagniert. In Osteuro-
pa hat sich das Produktivitätswachstum wie in vielen anderen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften im Vergleich zum Zeitraum von 2000 bis 2007 zwar verlang-
samt, ist aber weiterhin um ein Vielfaches höher als in Südeuropa. Das Real-
lohnwachstum ist dabei nicht in demselben Maße wie das Produktivitäts-
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wachstum zurückgegangen. In Estland, Lettland und Litauen sind die Reallöhne 
in den vergangenen Jahren sogar deutlich stärker gestiegen als die Produktivität. 
Diese Entwicklung spiegelt vor allem die zunehmend angespannte Lage am 
Arbeitsmarkt in Osteuropa wider (IWF, 2016). 

255. Nicht zuletzt die hohe Anzahl an Auswanderern hat in den vergangenen 25 Jah-
ren zu einer Verknappung des Arbeitsangebots in diesen Ländern beigetragen. 
Emigration sowie geringe Geburtenraten haben beispielsweise im Baltikum zu 
einem Rückgang der Bevölkerung im Alter von 15 bis 64 Jahren um knapp 25 % 
im Vergleich zum Jahr 1990 geführt. Insgesamt sind im Zeitraum von 1990 bis 
2012 fast 20 Millionen Menschen aus den Ländern Zentral-, Ost- und Südosteu-
ropas ausgewandert (Atoyan et al., 2016). 

Auswanderung verknappt das Arbeitsangebot im Herkunftsland nicht nur, in-
dem es das Arbeitskräftepotenzial verringert. Darüber hinaus können Geld-
überweisungen von Migranten in ihre Herkunftsländer zu einer zusätzlichen 
Reduktion des Arbeitsangebots und somit zu höheren Löhnen führen, indem 
sie dort den Reservationslohn der Empfänger erhöhen (Atoyan et al., 2016). Dies 
dürfte sich auf die Inflationsentwicklung auswirken. In Estland, Lettland und Li-
tauen sind die Verbraucherpreise, nach einem moderaten Verlauf in den ver-
gangenen Jahren, zuletzt stark gestiegen. Im Jahr 2017 wird die Inflationsrate in 
diesen Ländern voraussichtlich bei 3 % und mehr liegen. 

  

 ABBILDUNG 21

 

Reale Konvergenz in Europa

Quellen: Europäische Kommission, Weltbank, eigene Berechnungen
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3. Ausblick 

256. Der Sachverständigenrat erwartet für den Euro-Raum eine Fortsetzung des 
Aufschwungs. Die Wachstumsraten des BIP werden in diesem und dem kom-
menden Jahr voraussichtlich oberhalb der Potenzialrate liegen.  TABELLE 5 Die 
robuste Inlandsnachfrage dürfte sich dabei weiterhin als wichtigster Treiber des 
Wachstums erweisen. Sie wird im Prognosezeitraum durch den anhaltenden Be-
schäftigungsaufbau und den Rückgang der zum Teil noch hohen Arbeitslosen-
quoten gestärkt. Aufgrund der in einigen Mitgliedstaaten, insbesondere 
Deutschland, recht hohen Auslastung der Produktionskapazitäten ist jedoch 
damit zu rechnen, dass sich die sehr starke Wachstumsdynamik des ersten Halb-
jahres 2017 im Prognosezeitrum leicht abschwächen wird. 

257. Eine Zunahme politischer Risiken, das in einigen Mitgliedstaaten weiterhin 
hohe Niveau notleidender Kredite sowie ein abrupter und unerwarteter Zinsan-
stieg könnten sich negativ auf das Wachstum im Euro-Raum auswirken. Demge-
genüber könnte eine stärker als erwartet ausfallende Investitionsdynamik zum 
Ausbau von Produktionskapazitäten führen und so das Wachstum kurz- und 
mittelfristig auf hohem Niveau halten. In der längeren Frist wirkt allerdings das 
anhaltend geringe Produktivitätswachstum im Euro-Raum dämpfend (EZB, 
2017b). 

 TABELLE 5

 

2016 20175 20185 2016 20175 20185 2016 20175 20185

Euro-Raum6,7 100        1,8  2,3  2,1  0,2  1,5  1,5  10,0  9,2  8,6  

darunter:

Deutschland7 29,2     1,9  2,3  2,2  0,4  1,7  1,7  4,1  3,8  3,7  

Frankreich 20,7     1,2  1,8  1,9  0,3  1,1  1,3  10,1  9,6  9,1  

Italien 15,5     0,9  1,5  1,4  –  0,1  1,4  1,2  11,7  11,3  10,8  

Spanien 10,3     3,3  3,1  2,3  –  0,3  2,0  1,6  19,6  17,3  16,1  

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

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

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

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

Finnland 2,0     1,9  2,9  2,1  0,4  0,9  1,2  8,8  8,7  8,4  

Portugal 1,7     1,5  2,7  1,9  0,6  1,5  1,8  11,2  9,2  8,2  

Griechenland 1,6     –  0,2  0,9  2,0  0,0  1,2  1,1  23,6  21,5  20,0  

Euro-Raum ohne
Deutschland 70,8     1,8  2,3  2,1  0,2  1,5  1,4  12,2  11,1  10,4  

1 – Anteil des nominalen BIP des Jahres 2016 am nominalen BIP des Euro-Raums.  2 – Ist-Zahlen gemäß Eurostat. Prognosewerte für 2017 und
2018 basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartalswerten.  3 – Harmonisierter Verbraucherpreisindex.  4 – Standardisiert nach ILO-
Konzept. Für den gesamten Euro-Raum und den Euro-Raum ohne Deutschland gewichtet mit der Anzahl der Erwerbspersonen des Jahres 2016.
5 – Prognose des Sachverständigenrates.  6 – Gewichteter Durchschnitt der 19 Mitgliedstaaten des Euro-Raums.  7 – In Abweichung zu Tabelle 2
im JG 2016 werden für Deutschland die kalenderbereinigten Werte des BIP berücksichtigt.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 17-312  

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Erwerbslosenquote im Euro-Raum

Land/Ländergruppe
Gewicht

in %1

Bruttoinlandsprodukt2 Verbraucherpreise (HVPI)3 Erwerbslosenquote4

Veränderung zum Vorjahr in % %



Internationale Konjunktur: Weltwirtschaft im Aufwind – Kapitel 2 

  Jahresgutachten 2017/18 – Sachverständigenrat 113 

Ein aktuelles Risiko stellen Bestrebungen einer Abspaltung Kataloniens von 
Spanien dar. Katalonien, hinsichtlich Wirtschaftsleistung und Wohlstand ver-
gleichbar mit der Region Madrid, trägt jeweils etwa ein Viertel zur spanischen 
Industrieproduktion und zu den spanischen Exporten bei (Schrader und Laaser, 
2017). Die katalanische Wirtschaft ist mit den anderen spanischen Regionen eng 
verflochten. Dies zeigt sich unter anderem an einem synchronen Wachstumsver-
lauf Spaniens und Kataloniens in den vergangenen 15 Jahren (Schrader und 
Laaser, 2017). Hält die Unsicherheit an, dürfte sich dies negativ auf das Wirt-
schaftswachstum Spaniens und insbesondere Kataloniens im Jahr 2018 auswir-
ken. Größere unmittelbare Auswirkungen auf den Euro-Raum sind hingegen 
vorerst nicht zu erwarten. 

258. Für die Prognose wird angenommen, dass weder die oben genannten Chancen 
noch die beschriebenen Risiken eintreffen. Der Sachverständigenrat erwartet für 
die Jahre 2017 und 2018 im Euro-Raum einen Anstieg des BIP von 2,3 % bezie-
hungsweise 2,1 %.  TABELLE 5 Die Verbraucherpreisinflation wird voraussichtlich 
in diesem und im kommenden Jahr bei jeweils 1,5 % liegen.  ABBILDUNG 22 Für die 
Kerninflationsrate erwartet der Sachverständigenrat einen Anstieg auf 1,1 % im 
Jahr 2017 und 1,4 % im Jahr 2018, jeweils im Vergleich zum Vorjahr. 

 ABBILDUNG 22 

 

  

1 – Veränderung zum Vorjahr; Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers des Zeitraums 1999
bis . Die Breite des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes entspricht dem doppelten mittleren absoluten Prog-2015
nosefehler; gestrichelte Linie: 68 %-Konfidenzintervall. 2 K 3– alender- und saisonbereinigt. – Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
4 – Prognose des Sachverständigenrates.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
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DAS WICHTIGSTE IN KÜRZE
Die deutsche Wirtschaft befindet sich einem kräftigen und lang anhaltenden Aufschwung. Für die 
Jahre 2017 und 2018 prognostiziert der Sachverständigenrat eine Zunahme des realen Bruttoin-
landsprodukts (BIP) von 2,0 % beziehungsweise 2,2 %. Bereinigt um die unterschiedliche Anzahl an 
Arbeitstagen liegen die Wachstumsraten sogar bei 2,3 % beziehungsweise 2,2 %. Die Wirtschaft 
kommt damit allmählich in eine Boomphase. Sie wächst in beiden Jahren schneller als ihr Potenzial, 
für das aktuell eine Wachstumsrate von rund 1,4 % geschätzt wird. Inzwischen gibt es deutliche 
Anzeichen für eine Überauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitäten. Die Prognose geht 
davon aus, dass die Quartalswachstumsraten deshalb wieder etwas zurückgehen.

Der Aufschwung ruht auf einem immer breiter werdenden Fundament. Der private Konsum, die 
Staatsausgaben und die Bauinvestitionen steigen bereits seit längerem robust. Zusätzlich inves-
tieren inzwischen die Unternehmen wieder stärker in Ausrüstungen sowie in Forschung und Entwick-
lung. Darin spiegeln sich einerseits die immer knapper werdenden Produktionskapazitäten und 
andererseits die optimistischeren Zukunftserwartungen wider. Zudem entwickelten sich wichtige 
Absatzmärkte, insbesondere der Euro-Raum, zuletzt sehr dynamisch. Anspannungen innerhalb der 
deutschen Volkswirtschaft äußern sich beispielsweise darin, dass es für die Unternehmen schwie-
riger wird, offene Stellen zu besetzen. Besonders hoch scheint die Überauslastung der Kapazitäten 
im Baugewerbe zu sein. Vor diesem Hintergrund wirken die expansive Geld- und Fiskalpolitik prozy-
klisch. Anstatt das Wachstum schrittweise zu verlangsamen, wird das Risiko von Fehlallokationen 
erhöht.

Angesichts der überdurchschnittlichen Kapazitätsauslastung erscheint die Inflations- und Lohn-
entwicklung moderat. Dies dürfte nicht zuletzt daran liegen, dass die hohe Zuwanderung insbeson-
dere aus den übrigen Mitgliedstaaten der Europäischen Union das Arbeitsangebot in Deutschland 
erhöht. In den vergangenen Jahren wurden hierdurch Engpässe auf dem deutschen Arbeitsmarkt 
weitgehend vermieden. Jedoch zeigen die Preise und Löhne aufgrund der stärker werdenden 
Knappheit der Arbeitskräfte bereits einen moderaten Aufwärtstrend. Die Kerninflationsrate dürfte 
im Jahr 2018 auf 1,9 % steigen und die Verbraucherpreisinflation auf 1,8 %. Das Lohnwachstum 
liegt seit der Finanzkrise oberhalb der Produktivitäts- und Inflationsentwicklung. Die Phase der 
Lohnmoderation ist somit bereits seit Jahren vorbei. Die vergleichsweise kräftige Lohnentwicklung 
in Deutschland trägt gemeinsam mit der verhaltenen Lohnentwicklung in vielen anderen Mitglied-
staaten zur Konvergenz der preislichen Wettbewerbsfähigkeit innerhalb der europäischen 
Währungsunion bei.

Die Beschäftigung dürfte in diesem konjunkturellen Umfeld weiter steigen und die Arbeitslosigkeit 
sinken. Diese erfreuliche Entwicklung trägt zur guten Finanzlage der öffentlichen Haushalte bei 
und lässt den gesamtstaatlichen Finanzierungsüberschuss weiter steigen. Dieser dürfte in diesem 
Jahr mit 31,3 Mrd Euro (1 % des nominalen BIP) den höchsten Stand seit der Wiedervereinigung 
erreichen und sich im kommenden Jahr nochmals erhöhen.

Zunehmende Überauslastung der deutschen Wirtschaft – Kapitel 3
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I. ÜBERBLICK 

259. Der kräftige Aufschwung der deutschen Wirtschaft hält an. Angetrieben von 
einer robusten Binnennachfrage, der konjunkturellen Erholung im Euro-Raum 
und einer weiterhin expansiven Wirtschaftspolitik ist das preisbereinigte deut-
sche Bruttoinlandsprodukt (BIP) im ersten Halbjahr kräftig gestiegen. Zuletzt 
war im Jahr 2011 ein höheres Halbjahreswachstum zu beobachten. Damit über-
traf die Entwicklung die Erwartungen der Prognose von März 2017 deutlich. 
 KASTEN 6 Inzwischen lassen sich eindeutige Hinweise auf eine Überauslastung 
der Produktionskapazitäten erkennen. Trotzdem sind die Geld- und Fiskalpolitik 
nach wie vor expansiv ausgerichtet. Sie wirken daher prozyklisch. 

260. Für das zweite Halbjahr 2017 lassen die Frühindikatoren weiterhin Zuwachs-
raten oberhalb des Potenzialwachstums erwarten. Die Kapazitätsauslas-
tung dürfte weiter steigen und die deutsche Volkswirtschaft nach und nach in 
eine Boomphase kommen. Der Sachverständigenrat revidiert seine Prognose für 
die Zuwachsrate des BIP im Jahr 2017 nach oben und erwartet nunmehr einen 
Anstieg von 2,0 % (kalenderbereinigt: 2,3 %). Im Jahr 2018 dürfte das hohe 
Wachstumstempo angesichts zunehmender Engpässe im Produktionsprozess 
und einer angespannteren Lage auf dem Arbeitsmarkt nicht ganz zu halten sein. 
Für das Jahr 2018 wird daher eine jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des BIP 
von 2,2 % (kalenderbereinigt ebenfalls 2,2 %) erwartet. 

1. Kapazitätsauslastung bereits hoch 

261. Das BIP stieg im ersten Halbjahr 2017 mit einer Jahresrate von 2,5 % gegenüber 
dem Vorhalbjahr an. Damit hat sich der Aufschwung im ersten Halbjahr 2017 
nochmals beschleunigt. Der Aufschwung steht auf einem immer breiter 
werdenden Fundament. Während der private Konsum, die Staatsausgaben und 
die Bauinvestitionen bereits seit längerem robust expandieren, steigen 
inzwischen die Ausrüstungsinvestitionen sowie die Investitionen in 
Forschung und Entwicklung wieder stärker an. Die Ausrüstungs-
investitionen sowie die Investitionen in Geistiges Eigentum legten im ersten 
Halbjahr mit Jahresraten von über 4 % beziehungsweise knapp 6 % zu. Die 
schwache Investitionsentwicklung des Jahres 2016 scheint somit überwunden. 

262. Die anziehende Investitionstätigkeit dürfte nicht zuletzt die positive 
Wirtschaftsentwicklung wichtiger Absatzmärkte widerspiegeln. Insbesondere 
die konjunkturelle Erholung in den übrigen Mitgliedstaaten des Euro-Raums, 
die mit einem Anteil von 40 % an den deutschen Warenexporten nach wie vor 
den größten Absatzmarkt bilden, hat sich gefestigt.  ZIFFERN 231 FF. Positiv wirkt 
sich zudem aus, dass die Schwächephase von erdölexportierenden Schwellen-
ländern im Zuge der Ölpreisstabilisierung nachlässt. Die deutschen Exporte sind 
im Winter 2016 und Frühjahr 2017 insgesamt sehr stark gewachsen. 
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263. Den größten Beitrag zum Aufschwung liefert nach wie vor der Konsum. Die 
Zuwachsraten des privaten Konsums halten sich robust auf einem sehr hohen 
Niveau. Dies hängt eng mit dem anhaltenden Beschäftigungsaufbau und der 
kräftigen Entwicklung der realen verfügbaren Einkommen zusammen. Allein die 
privaten Konsumausgaben sind für rund als die Hälfte des aktuellen BIP-
Wachstums verantwortlich.  TABELLE 6 Aufgrund des hohen Importgehalts der 
Konsumgüter geht diese Entwicklung mit einer starken Ausweitung der 
Importe einher. Diese war in den vergangenen Quartalen derart ausgeprägt, 
dass der Außenbeitrag trotz der Exportzuwächse überwiegend negative Wachs-
tumsbeiträge lieferte. 

264. Inzwischen gibt es deutliche Anzeichen für eine Überauslastung der gesamt-
wirtschaftlichen Kapazitäten. Der Sachverständigenrat schätzt mit Hilfe 
eines gesamtwirtschaftlichen Produktionsfunktionsansatzes (Breuer und Elst-
ner, 2017), dass das BIP das gesamtwirtschaftliche Produktionspotenzial im 
Jahr 2017 um 0,6 % übersteigt.  ABBILDUNG 23 OBEN LINKS Andere Institutionen 
weichen hingegen von dieser Einschätzung ab. So geht die Europäische 
Kommission für das Jahr 2017 immer noch von einer leichten Unterauslastung 
aus, während die OECD eine ganz erhebliche Überauslastung diagnostiziert. Die 
große Spannweite ist Ausdruck des bekannten Problems, dass sich die Produk-
tionslücke am aktuellen Rand nur mit großer Unsicherheit schätzen lässt (Or-
phanides und Van Norden, 2002; Marcellino und Musso, 2011; Deutsche Bun-
desbank, 2014; JG 2016 Kasten 6).  KASTEN 3 Daher ist es sinnvoll, weitere Indi-
katoren in die Bewertung des Auslastungsgrads einzubeziehen. 

265. Eine wichtige Quelle hierfür sind Unternehmensumfragen, da diese trans-
parenter, schneller verfügbar und weniger revisionsanfällig sind als die Produk-
tionslücke. Sie deuten momentan weitgehend übereinstimmend auf eine außer-

 TABELLE 6

 

Wachstumsbeiträge zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten1

Prozentpunkte

Inländische Verwendung – 0,8     0,9     1,2     1,5     2,2     2,0     2,2     

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

Private Konsumausgaben3 0,7     0,3     0,5     0,9     1,1     1,0     1,0     

Konsumausgaben des Staates 0,2     0,3     0,3     0,6     0,7     0,3     0,4     

Bruttoanlageinvestitionen – 0,1     – 0,3     0,7     0,3     0,6     0,7     0,8     

Ausrüstungsinvestitionen4 – 0,2     – 0,2     0,4     0,3     0,1     0,2     0,3     

Bauinvestitionen 0,1     – 0,1     0,2     – 0,1     0,3     0,4     0,3     

Sonstige Anlagen 0,0     0,0     0,1     0,2     0,2     0,2     0,2     

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

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

Exporte 1,3     0,8     2,1     2,4     1,2     1,7     2,1     

Importe 0,0     – 1,2     – 1,4     – 2,2     – 1,5     – 1,7     – 2,1     

Bruttoinlandsprodukt (%) 0,5     0,5     1,9     1,7     1,9     2,0     2,2     

1 – Abweichungen in den Summen rundungsbedingt.  2 – Prognose des Sachverständigenrates.  3 – Einschließlich privater Organisationen
ohne Erwerbszweck.  4 – Einschließlich militärischer Waffensysteme.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverständigenrat | 17-296

2016 20172 201822012 2013 2014 2015
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gewöhnlich gute konjunkturelle Lage hin. So haben die entsprechenden Indika-
toren des ifo Instituts und der DIHK im aktuellen Jahr zwischenzeitlich die 
höchsten Werte seit der Wiedervereinigung erreicht. Andere Unternehmens-
umfragen, die direkt die gesamtwirtschaftliche Kapazitätsauslastung abbilden, 
zeigen eine Überauslastung an (Wohlrabe und Wollmershäuser, 2017). Jedoch 
liegt diese noch unterhalb der Maximalwerte früherer Boomphasen. Zudem 
deuten diese Umfragen auf beachtliche Unterschiede zwischen den Wirtschafts-
bereichen hin. Während die Auslastung im Dienstleistungsbereich nur moderat 
über dem Durchschnitt liegt, scheint die Überauslastung der Kapazitäten 
im Baubereich erheblich zu sein. 

266. Eine Korrelationsanalyse zeigt, dass die ifo Kapazitätsauslastung im Verar-
beitenden Gewerbe in der Vergangenheit einen besonders hohen Gleichlauf mit 
den ex post zu beobachtenden Werten der vom Sachverständigenrat geschätzten 
Produktionslücke aufwies. Sie scheint daher besonders gut geeignet, die aktuelle 

 ABBILDUNG 23

 

Indikatoren zur Kapazitätsauslastung der deutschen Wirtschaft

Quellen: BA, Deutsche Bundesbank, Europäische Kommission, ifo, IWF, OECD, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

1 – BIP abzüglich Produktionspotenzial in Relation zum Produktionspotenzial. 2 – . Gemeldete unge-Prognosen der jeweiligen Institution 3 –
förderte offene Stellen in Relation zu den Erwerbspersonen 4 – Produktionslückenschätzung des Sachverständigenrates. 5 – Umgerechnet.
auf Standardabweichung der Produktionslücke des Sachverständigenrates. Kapazitätsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe, vorher mittel-
wertbereinigt. Tatsächliche Werte bis September 2017. 6 – Datenbeginn: 2005. 7 – Zyklische Komponente der jeweiligen realen Investitions-
quote. Ermittelt mit HP-Filter (Lambda=100).
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Position im Konjunkturzyklus einzuschätzen.  ABBILDUNG 23 UNTEN LINKS Im Rück-
blick zeigt sich zudem eine hohe Korrelation zwischen der zyklischen Kom-
ponente der realen Investitionsquote und der Produktionslücke.  ABBILDUNG 23 

UNTEN RECHTS Dieser Indikator deutet aktuell ebenfalls darauf hin, dass die 
Normalauslastung überschritten ist. Aufgrund der Echtzeitdatenproblematik 
und des Randwertproblems der Filterverfahren sind letztgenannte Ergebnisse 
aber mit Vorsicht zu interpretieren. 

267. Weitere Hinweise für die Beurteilung des Auslastungsgrads liefert die Arbeits-
marktentwicklung. Die Erwerbslosenquote ist inzwischen auf den nied-
rigsten Stand seit der Wiedervereinigung gefallen. Jedoch deuten Schätzungen 
der gleichgewichtigen Erwerbslosenquote (NAIRU) darauf hin, dass ein erhebli-
cher Teil dieses Rückgangs nicht konjunktureller, sondern struktureller Natur 
ist.  KASTEN 5 Die Arbeitsmarktreformen im Zuge der Agenda 2010 und die 
Lohnmoderation dürften für diese Entwicklung maßgeblich sein (Dustmann et 
al., 2014; Burda und Seele, 2017). Infolgedessen dürfte die Überauslastung des 
Arbeitsmarkts merklich geringer sein, als dies die bloße Betrachtung der Ar-
beitslosenquote nahelegt. 

 KASTEN 5 

Die Schätzung der NAIRU nach dem Verfahren des Sachverständigenrates 

Die strukturelle Erwerbslosenquote (NAIRU) spielt bei der Einschätzung der gesamtwirtschaftlichen 
Produktionslücke und damit des strukturellen Finanzierungssaldos eine wichtige Rolle (Hristov und 
Roeger, 2017). Sie bezeichnet jene Erwerbslosenquote, die sich bei Preisstabilität einstellt. Der 
Sachverständigenrat ermittelt die strukturelle Erwerbslosenquote im Rahmen seiner Schätzung des 
gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzials (Breuer und Elstner, 2017). Das verwendete Schätz-
verfahren ist an jenes der Europäischen Kommission (Havik et al., 2014) angelehnt und basiert auf 
einem Zustandsraummodell. Im Unterschied zur Europäischen Kommission schätzt der Sachverstän-
digenrat jedoch mehrere Modelle mit unterschiedlichen Inflationsmaßen und bildet anschließend 
den Mittelwert über die verschiedenen Varianten. Zudem berücksichtigt der Sachverständigenrat 
nicht nur rückwärtsgewandte, sondern auch vorausschauende Inflationserwartungen, indem er 
frühere Inflationsprognosen in die Schätzung der NAIRU einbezieht. Dies dient dem Ziel, die Preis-
entwicklungen und Inflationserwartungen in der deutschen Wirtschaft besser erfassen zu können 
und eine möglichst robuste Einschätzung der strukturellen Erwerbslosenquote zu erhalten. 

Ausgangspunkt für die Herleitung der NAIRU ist die Phillips-Kurve: (1) = + −  

Hierbei steht  für die realisierte Inflationsrate,  für die Inflationserwartung,  für die Erwerbslo-
senquote und  für die NAIRU. Die Differenz zwischen der tatsächlichen Erwerbslosenquote  
und der strukturellen Erwerbslosenquote  spiegelt den Auslastungsgrad des Arbeitsmarkts wi-
der und wird mit  bezeichnet. Als Inflationsmaß werden je nach Modell der Konsumentenpreis-
index, die Effektivverdienste je Stunde oder der Deflator des BIP verwendet. Die verschiedenen Mo-
dellspezifikationen unterscheiden sich zudem hinsichtlich ihrer Annahmen bezüglich der Inflations-
erwartungen (rückwärtsgewandt, hybrid, vorausschauend) sowie der Berücksichtigung zusätzlicher 
Preisvariablen als erklärende Variablen, wie beispielsweise der Terms of Trade oder der Importpreise.  
 
Die NAIRU wird zeitvariant modelliert. Die allgemeine Spezifikation des Zustandsraummodells ent-
spricht dem Standardansatz (siehe zum Beispiel Hristov et al., 2017). Exemplarisch wird im Folgen-
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den die Schätzung für jene Modellvariante dargestellt, die als Inflationsmaß den Konsumentenpreis-
index verwendet. In diesem Modell werden die Inflationserwartungen durch die Prognosen des Sach-
verständigenrates aus dem Herbst des Vorjahres approximiert. Zusätzlich wird die Jahresverände-
rungsrate der Terms of Trade berücksichtigt. Das Modell basiert auf den folgenden zwei Beobach-
tungsgleichungen: (2) = + + + , , , ~ 0, ,  (3) = +  
Die nicht beobachtbaren Teile dieser Gleichungen werden durch folgende Bewegungsgleichungen 
definiert: (4) = + + , , , ~ 0, ,  (5) = + , , , ~ 0, ,  (6) = + + , , , ~ 0, ,  
Im Unterschied zur Methode des Sachverständigenrates unterstellt die Europäische Kommission in 
ihrer Zustandsraumdarstellung zusätzlich, dass die strukturelle Erwerbslosenquote nach einem ge-
wissen Zeitraum nach Ende des Kurzfristprognosehorizonts (in der Regel zehn Jahre) zu einem be-
stimmten Wert konvergiert (Anker-Verfahren). Dieser Referenzwert wird anhand einer Panel-
Regression für alle EU-Länder ermittelt (Orlandi, 2012). Der bisherige Verlauf der deutschen Erwerbs-
losenquote liefert jedoch kaum Anzeichen für eine langfristige Mittelwertstationarität. Ferner ist die 
Ermittlung des Ankerwerts im Rahmen der Mehrländer-Panelregression mit einer hohen Unsicherheit 
verbunden. Der Sachverständigenrat verzichtet daher auf die Annahme eines Ankerwerts. 

 ABBILDUNG 24 

 

 
Im Ergebnis liefern die Modellvarianten des Sachverständigenrates ähnliche, aber nicht identische 
Schätzungen der strukturellen Erwerbslosenquote.  ABBILDUNG 24 LINKS Im Vergleich zur Europäi-
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schen Kommission zeigt sich ein Niveauunterschied, da die Europäische Kommission die Erwerbslo-
senquote nach dem ILO-Konzept verwendet, während der Sachverständigenrat eine leicht modifizier-
te Erwerbslosenquote nach dem Konzept der deutschen VGR als Referenzreihe nutzt. Die strukturelle 
Erwerbslosenquote ist jedoch beiden Schätzungen zufolge in den vergangenen Jahren erheblich ge-
sunken.  ABBILDUNG 24 RECHTS Für das Jahr 2017 liegt die tatsächliche Erwerbslosenquote lediglich 
0,3 Prozentpunkte unterhalb der geschätzten NAIRU. 

268. Ähnliche Einschränkungen gelten für die Beurteilung umfragebasierter Arbeits-
marktindikatoren. So liefern die vom IAB erhobenen Umfragen zur Anzahl of-
fener Stellen zwar Hinweise darauf, dass die Unternehmen zunehmend 
Schwierigkeiten haben, freie Stellen zu besetzen. Das Verhältnis offener Stellen 
zur Zahl der Erwerbspersonen (Vakanzquote) ist außergewöhnlich hoch.  ABBIL-

DUNG 23 OBEN RECHTS Allerdings berücksichtigt diese Kennzahl nur unzureichend, 
dass das gesamtwirtschaftliche Arbeitsangebot in Deutschland vor allem auf-
grund der Freizügigkeit innerhalb der Europäischen Union (EU) elastisch 
reagieren kann. 

Der hohen Arbeitsnachfrage stand in den vergangenen Jahren nicht zuletzt 
aufgrund der starken Nettozuwanderung ein kräftig steigendes 
Arbeitsangebot gegenüber. So ist etwa die Anzahl sozialversicherungspflichtig 
Beschäftigter ausländischer Herkunft seit dem Jahr 2010 um rund 1,7 Millionen 
Personen gestiegen. Davon kamen etwa 930 000 Personen aus den Staaten, die 
im Rahmen der Osterweiterung in die EU eingetreten sind. Die umfrageba-
sierten Arbeitsmarktindikatoren dürften den Arbeitskräftemangel daher tenden-
ziell ebenso überzeichnen wie die Arbeitslosenquote. In einzelnen Branchen 
bestehen zwar Knappheiten, ein flächendeckender Fachkräftemangel ist jedoch 
noch nicht erkennbar.  ZIFFERN 772 F. 

269. Insgesamt zeichnen die betrachteten Indikatoren das Bild einer sichtbaren 
Überauslastung der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitäten, 
die jedoch noch unterhalb des Niveaus früherer Hochkonjunkturphasen liegt. 
Dieser Befund hat Implikationen für die konjunkturellen Aussichten. 
Einerseits dürfte die hohe Auslastung bei gleichzeitig positiver Auftragslage dazu 
führen, dass kapazitätserweiternde Investitionen zunehmen und der Auf-
schwung anhält. Andererseits dürften es die vorhandenen Kapazitätsgrenzen 
und der einsetzende Arbeitskräftemangel mit steigender Überauslastung immer 
schwieriger machen, das momentane Wachstumstempo zu halten. Es stehen 
weniger freie Ressourcen zur Verfügung, die schnell aktiviert werden können. 
Verzögerungen zwischen Auftragseingang und Auftragsausführungen sind die 
Folge. Die daraus entstehenden Knappheiten dürften das Preisniveau stärker 
steigen lassen als in den vergangenen Jahren. 

270. Schließlich ergeben sich aus dem Befund Implikationen für die Beurteil-
ung der Wirtschaftspolitik. Geld- und Fiskalpolitik sind nach wie vor expan-
siv ausgerichtet und wirken damit prozyklisch auf den Konjunkturverlauf. 
 ZIFFERN 316 F., 350 FF. Dies ist nicht zuletzt deshalb kritisch zu sehen, weil 
Boomphasen das Risiko von Fehlallokationen bergen und diese in Echtzeit 
nur schwer zu diagnostizieren sind. Der deutsche Bauboom nach der Wieder-
vereinigung und Fehlentwicklungen in mehreren europäischen Volkswirt-
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schaften vor Ausbruch der Finanzkrise sind warnende Beispiele. Auf zusätzliche 
und vor allem kurzfristig expansiv ausgerichtete Maßnahmen sollte daher ver-
zichtet werden. 

2. Lohn- und Preisentwicklung noch moderat 

271. Angesichts der überdurchschnittlichen Kapazitätsauslastung stellt sich die 
Frage, wie die aktuelle Inflations- und Lohnentwicklung zu bewerten sind. 
Hierbei geht es nicht nur um die binnenwirtschaftliche Situation. Im Fokus 
stehen nicht zuletzt mögliche Auswirkungen auf die Anpassungsprozesse im 
Euro-Raum hinsichtlich der Wettbewerbsfähigkeit einzelner Mitgliedstaaten. 
Außerdem geht es um etwaige Schwierigkeiten der Geldpolitik, ihr Inflationsziel 
zu erreichen. 

272. Mit Blick auf die Inflationsentwicklung ist festzustellen, dass die Verbraucher-
preisinflation in Deutschland seit Ende des Jahres 2016 deutlich angestiegen ist. 
 ZIFFERN 303 FF. Im dritten Quartal 2017 lag sie bei 1,8 %. Zudem zeigt sich bei der 
Kerninflationsrate, definiert als Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel, 
ein Aufwärtstrend. Sie ist seit dem ersten Quartal 2016 von 1,2 % auf 
inzwischen 1,6 % im dritten Quartal 2017 gestiegen und liegt damit bereits 
merklich oberhalb des langjährigen Durchschnitts von 1,1 % seit dem Jahr 1999. 
Im vorangegangenen Konjunkturzyklus hatte die Kerninflation zum Hochpunkt 
im Jahr 2007 einen Wert von 2,2 % erreicht. Die aktuelle Inflationsentwicklung 
ist somit nicht untypisch für eine Phase überausgelasteter Kapazitäten. 

273. Die Beurteilung der Lohnentwicklung kann aus mehreren Perspektiven erfolgen. 
Ein binnenwirtschaftlich orientierter Ansatz zielt auf die gemeinsame 
Entwicklung von Nominallöhnen, Inflation und Produktivität. 
Dahinter steht die Frage, wie der aus Preis- und Produktivitätsanstiegen 
erwachsende Verteilungsspielraum zwischen Arbeitnehmern und Arbeit-
gebern im Zeitablauf aufgeteilt wird. Der langjährige Vergleich legt nahe, die 
vergangenen Jahrzehnte in drei Phasen zu unterteilen. Die erste Phase reichte 
von den 1970er-Jahren bis zur Wiedervereinigung. In diesem Zeitraum stiegen 
die Bruttolöhne und -gehälter je Stunde in Westdeutschland nahezu exakt im 
Gleichlauf mit den aggregierten Zuwächsen aus Stundenproduktivität und 
Inflation.  ABBILDUNG 25 OBEN LINKS 

274. Nach der Wiedervereinigung, die aus ökonomischer Sicht wie ein Angebots-
schock auf den Arbeitsmarkt wirkte, entfernten sich die Löhne jedoch 
zunehmend vom Rand dieses Verteilungsspielraums. Der durch die Öffnung des 
Eisernen Vorhangs gestiegene Wettbewerbsdruck für deutsche Unternehmen 
führte zusammen mit dem Rückgang des Organisationsgrads der Arbeitnehmer 
dazu, dass die Gewerkschaften ab Mitte der 1990er-Jahre auf größere Lohnan-
stiege verzichteten, um inländische Arbeitsplätze zu sichern (Dustmann et al., 
2014). Ähnliche Entwicklungen hatte es in vielen anderen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften während der 1980er- und 1990er-Jahre gegeben.  KASTEN 4    
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 ABBILDUNG 25
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Die Reallöhne stiegen somit zugunsten einer höheren Beschäftigungszahl 
schwächer als die Produktivität. Diese zweite Phase ist als Phase der 
Lohnmoderation bekannt. Sie dauerte rund 15 Jahre und endete in etwa mit 
Ausbruch der globalen Wirtschaftskrise in den Jahren 2007 und 2008. Die 
Krisenjahre lassen sich ihrerseits nur schwer einer dieser Phasen zuordnen. 

275. Spätestens seit dem Ende der Finanzkrise ist die Phase der Lohn-
moderation vorüber. Innerhalb der fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
nimmt Deutschland damit eine Sonderrolle ein (IWF, 2017). Die Reallöhne sind 
in den vergangenen sechs Jahren um durchschnittlich 0,7 Prozentpunkte pro 
Jahr stärker angestiegen als die Stundenproduktivität.  ABBILDUNG 25 MITTE LINKS 

Gleichzeitig stiegen die Lohnstückkosten mit Raten von durchschnittlich 1,6 %. 
Die Reallohnzuwächse der vergangenen zwei Jahre in Höhe von 2,3 % und 2,7 % 
waren die höchsten seit dem Jahr 2009. Bemerkenswert ist dabei, dass die 
realisierten Anstiege der Löhne selbst dann noch den Verteilungspielraum 
weitgehend ausgeschöpft hätten, wenn die Inflation dem Preisstabilitätsziel der 
Europäischen Zentralbank (EZB) für den Euro-Raum von „nahe bei, aber unter 
zwei Prozent“ entsprochen hätte.  ABBILDUNG 25 OBEN RECHTS Starke Zweitrunden-
effekte des Ölpreisverfalls sind somit nicht unmittelbar erkennbar. 

276. Eine tiefergehende Analyse auf Ebene der Wirtschaftsbereiche zeigt allerdings 
erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Bereichen. Auffällig 
ist, dass die Reallohnentwicklung etwa im Produzierenden Gewerbe sowie im 
Informations- und Kommunikationsbereich (IuK) zwar während der Lohnmode-
rationsphase oberhalb des Durchschnitts lag, jedoch gleichzeitig besonders stark 
hinter den Produktivitätsgewinnen im eigenen Bereich zurückgeblieben ist. 
 ABBILDUNG 25 UNTEN LINKS Zudem zeigt sich in beiden Bereichen selbst nach Ende 
der Finanzkrise noch eine moderate Entwicklung der Löhne im Vergleich zur 
jeweiligen Produktivitätsentwicklung.  ABBILDUNG 25 UNTEN RECHTS  

277. Ein möglicher Erklärungsgrund für die ausgeprägte Lohnmoderation im Produ-
zierenden Gewerbe und im IuK-Bereich könnte sein, dass diese Wirtschafts-
bereiche dem internationalen Wettbewerb stärker ausgesetzt sind als binnen-
wirtschaftlich orientierte Bereiche. Sie dürften deshalb besonders hohe Effizi-
enzanforderungen haben, was anscheinend im Rahmen der Lohnverhandlungen 
berücksichtigt wird. Unterteilt man die Wirtschaftsbereiche in solche für die 
Produktion von handelbaren Gütern und nicht handelbaren Gütern, so zeigt 
sich, dass sich der mit Abstand größte Teil der Lohnmoderation in den 
Bereichen für handelbare Güter ergeben hat. 

In den übrigen Bereichen hat die vergleichsweise kräftige Lohnentwicklung 
der vergangenen Jahre hingegen dazu geführt, dass die Lücke zwischen Real-
lohn und Produktivitätsentwicklung mittlerweile wieder vollständig 
abgebaut ist. Zu beachten ist hierbei allerdings, dass dieses Ergebnis nur 
relativ zur jeweiligen Produktivität gilt. Absolut betrachtet sind die Reallöhne in 
den Wirtschaftsbereichen für handelbare Güter erheblich stärker gestiegen als in 
den übrigen Bereichen.  ABBILDUNG 25 MITTE RECHTS 

278. Die Lohnentwicklung kann außerdem aus der Perspektive der preislichen 
Wettbewerbsfähigkeit diskutiert werden. Im Fokus steht dabei oftmals die 
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Entwicklung der Wettbewerbsfähigkeit innerhalb des Euro-Raums. Das Aufein-
andertreffen der Lohnmoderation in Deutschland mit kräftig steigenden Löhnen 
in vielen anderen Mitgliedstaaten hatte in den Jahren vor der Krise zu einer 
erheblichen Divergenz der preislichen Wettbewerbsfähigkeit im Euro-Raum 
geführt.  ABBILDUNG 26 LINKS Im Maximum hatte Deutschland um fast 20 % 
gegenüber den übrigen Mitgliedstaaten real effektiv abgewertet. 

279. Nach Ende der Finanzkrise kehrte sich diese Entwicklung jedoch um. 
 ABBILDUNG 26 RECHTS Seither steigen die nominalen Lohnstückkosten in Deutsch-
land schneller als im übrigen Euro-Raum, und die preisliche Wettbewerbsfähig-
keit der Mitgliedstaaten konvergiert wieder. Fast die Hälfte der ursprüng-
lichen realen effektiven Abwertung Deutschlands gegenüber den anderen 
Mitgliedstaaten wurde dadurch bereits rückgängig gemacht. Zweifellos 
würde eine stärkere Lohnentwicklung in Deutschland den Konvergenzprozess 
nochmals beschleunigen. In diesem Zusammenhang ist jedoch zu beachten, dass 
deutsche Exporte auf dem Weltmarkt nicht nur im Wettbewerb mit den 
Produkten der anderen Mitgliedstaaten des Euro-Raums stehen. Die deutsche 
Volkswirtschaft hat gegenüber einer größeren Gruppe von 37 Handelspartnern 
seit dem Jahr 2008 real effektiv um 5,5 % aufgewertet.  

280. Die bisherigen Analysen deuten in der Gesamtschau darauf hin, dass das 
derzeitige Lohnwachstum in Deutschland nicht ungewöhnlich 
schwach ist. Erstens übersteigen die Reallohnzuwächse seit mehreren Jahren 
die Produktivitätsgewinne. Zweitens zeigen die Nominallöhne keine starken 
Anzeichen für Zweitrundeneffekte der gefallenen Verbraucherpreisinflation. 
Drittens geht die aktuelle Lohnentwicklung mit einer Konvergenz der preis-
lichen Wettbewerbsfähigkeit im Euro-Raum und einer abnehmenden preis-
lichen Wettbewerbsfähigkeit Deutschlands insgesamt einher. 

 ABBILDUNG 26
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281. Für die Beurteilung der Lohn- und Inflationsentwicklung können zudem öko-
nometrisch geschätzte Phillips-Kurven herangezogen werden. Sie bilden 
den Zusammenhang zwischen Inflation, Inflationserwartungen und Auslas-
tungsgrad der Wirtschaft ab. Wie die Deutsche Bundesbank (2016) anhand zahl-
reicher unterschiedlich spezifizierter Phillips-Kurven zeigt, kann die Gesamt-
inflationsrate in Deutschland nach wie vor gut durch geschätzte Phillips-Kurven 
erklärt und prognostiziert werden. Eine wesentliche Veränderung des Phillips-
Kurven-Zusammenhangs in Deutschland lässt sich nicht feststellen (Deutsche 
Bundesbank, 2016). Zur Beurteilung der jüngsten Inflations- und Lohnent-
wicklung hat der Sachverständigenrat in Anlehnung an die Analyse der 
Deutschen Bundesbank Phillips-Kurven-Schätzungen durchgeführt. Die Bei-
träge einzelner Komponenten zur Gesamtinflation und zur Lohninflation 
wurden durch Simulationsrechnungen analog zu Yellen (2015), Deutsche 
Bundesbank (2016) und EZB (2016) berechnet. 

282. Für die Verbraucherpreisinflation zeigt sich, dass die jüngste Entwicklung recht 
gut durch den Durchschnitt der geschätzten Phillips-Kurven abgebildet werden 
kann.  ABBILDUNG 27 LINKS Große Beiträge kamen zuletzt vor allem von der 
Ölpreisentwicklung und einem Rückgang der kurzfristigen Inflations-
erwartungen. Diese sind vorausschauend sowie rückwärtsgewandt modelliert. 
Für die wesentlich volatilere Quartalsreihe der Stundenlöhne ist der Erklärungs-
gehalt insgesamt erheblich geringer. Bemerkenswert ist, dass die tatsächliche 
Lohnentwicklung im Schnitt der zurückliegenden Jahre keineswegs niedriger als 

 ABBILDUNG 27
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die vom Modell angezeigte Lohnentwicklung war.  ABBILDUNG 27 RECHTS Zudem 
weisen die Simulationen auf einen positiven Effekt der Kapazitätsaus-
lastung auf Lohnwachstum und Inflation hin. 

283. Die Ergebnisse der einzelnen Spezifikationen der Phillips-Kurven sind allerdings 
recht heterogen. Insbesondere jene Spezifikationen, die den Auslastungsgrad 
der Wirtschaft vornehmlich über Arbeitsmarktdaten erfassen, zeigen in der 
Tendenz ein höheres Lohnwachstum an. Dieser Befund deckt sich mit den 
Ergebnissen der Deutschen Bundesbank (2016). Eine Erklärung könnte sein, 
dass die verwendeten Arbeitsmarktindikatoren die erhöhte Elastizität des 
Arbeitsangebots infolge der Zuwanderung nicht richtig abbilden. 
 ABBILDUNG 34 RECHTS  

284. Ebenso könnte es sein, dass Arbeitnehmer ihre gute Verhandlungsposition im 
Rahmen der Tarifverhandlungen verstärkt für nicht monetäre Forderun-
gen nutzen. Beispiele hierfür sind flexiblere Arbeitszeiten und Maßnahmen zur 
Verbesserung der Vereinbarkeit von Familie und Beruf. In der jüngeren 
Vergangenheit war darüber hinaus die Arbeitszeit insgesamt Teil der Verhand-
lungen. So hat etwa die Eisenbahn- und Verkehrsgewerkschaft (EVG) im 
Rahmen des jüngsten Tarifabschlusses mit der Bahn ihren Mitgliedern eine 
Wahloption zwischen zusätzlichen Urlaubstagen oder Lohnerhöhungen eröffnet. 
Mehr als die Hälfte der Mitglieder entschied sich für zusätzliche Urlaubstage an-
stelle der Lohnerhöhung (EVG, 2017). Ein ähnliches Wahlmodell zur Reduzie-
rung der Arbeitszeit ist Teil der Forderungen der IG Metall. Hierbei ist aller-
dings zu beachten, dass sie vor allem ein schwächeres Lohnwachstum je Arbeit-
nehmer, nicht aber je Stunde erklären können. 

3. Wachstum weiterhin kräftig 

285. Der Aufschwung hält nunmehr schon seit dem Jahr 2009 an, wenngleich er von 
einer vorübergehenden konjunkturellen Schwächephase in den Jahren 2012 und 
2013 unterbrochen wurde.  KASTEN 7 Für das zweite Halbjahr 2017 lassen die 
Frühindikatoren weiterhin robuste Zuwachsraten erwarten. Nach einer klei-
nen, vorübergehenden Schwäche zu Beginn des dritten Quartals sind die real-
wirtschaftlichen Indikatoren inzwischen weit überwiegend wieder deutlich 
aufwärts gerichtet.  ABBILDUNG 28 Die Industrieproduktion stieg im Mittel der 
Monate Juli und August kräftig. Sie expandierte um rund 1,8 % gegenüber dem 
Durchschnitt des zweiten Quartals. Besonders hohe Zuwächse konnten dabei die 
Produzenten von Investitions- und Vorleistungsgütern verbuchen, sodass wei-
terhin von einer regen Investitionsdynamik ausgegangen werden kann. 

286. Noch dynamischer als die Industrieproduktion entwickelte sich der Auftrags-
eingang, der in demselben Zeitraum um rund 2,4 % gegenüber dem zweiten 
Quartal stieg. Aufgegliedert nach Herkunftsländern zeigt sich hier, dass im drit-
ten Quartal die Aufträge von außerhalb des Euro-Raums wieder stärker zulegen 
konnten. Gegenüber den anderen realwirtschaftlichen Indikatoren fällt die 
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 ABBILDUNG 28
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Produktion im Baugewerbe etwas zurück. Nach dem rasanten Anstieg im 
ersten Halbjahr entwickelte sie sich eher schwach.  ABBILDUNG 28 OBEN LINKS Aller-
dings ist die Stimmung in der Bauwirtschaft den ifo-Umfragen zufolge nach wie 
vor außergewöhnlich gut und die Zahl der Baugenehmigungen ist hoch. 

287. Die umfragebasierten Indikatoren zeichnen insgesamt ein sehr positives 
Bild. Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft, soweit diese durch die ifo Ge-
schäftslage und -erwartungen abgebildet wird, hat sich seit Jahresbeginn 2017 
stark aufgehellt.  ABBILDUNG 28 MITTE RECHTS Inzwischen hat das ifo Geschäftsklima 
ein Allzeithoch erreicht. Der Einkaufsmanagerindex für das Verarbeitende Ge-
werbe lässt ebenfalls weiterhin hohe Zuwachsraten erwarten. Er befindet sich, 
genau wie der Indikator für den Dienstleistungsbereich, deutlich über der 
Schwelle von 50 Punkten, die Wachstum signalisiert.  ABBILDUNG 28 MITTE LINKS 

288. Eine Kurzfristprognose anhand der Frühindikatoren ergibt, dass das 
saison-, kalender- und preisbereinigte BIP im dritten und vierten Quartal dieses 
Jahres voraussichtlich um 0,7 % beziehungsweise 0,6 % zunimmt.  ABBILDUNG 28 

UNTEN LINKS UND RECHTS Der Sachverständigenrat rechnet unter Berücksichtigung 
dieser Ergebnisse für das Jahr 2017 mit einer jahresdurchschnittlichen Zu-
wachsrate des BIP von 2,0 % (kalenderbereinigt 2,3 %).  ABBILDUNG 29 LINKS Die 
Prognose vom März dieses Jahres wird somit um 0,6 Prozentpunkte nach oben 
revidiert.  KASTEN 6 Das BIP je Einwohner, ein zielgenauerer Indikator zur Mes-
sung des materiellen Wohlstands (JG 2013 Ziffer 908), wird mit 1,4 % allerdings 
spürbar geringer zunehmen, da die Einwohnerzahl infolge der Nettozuwande-
rung weiter steigt. 

289. Für das Jahr 2018 geht der Sachverständigenrat davon aus, dass die Überauslas-
tung der deutschen Wirtschaft weiter steigt. Die prognostizierten Quartalszu-
wachsraten liegen über den Wachstumsraten des Potenzials. Die Pro-

 ABBILDUNG 29
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duktionslücke steigt im Jahresverlauf 2018 auf rund 1,4 %.  ABBILDUNG 29 RECHTS 

Angesichts der zu geringen Kapazitäten dürfte die Investitionsdynamik hoch 
bleiben. Der Aufbau neuer Kapazitäten erfordert jedoch Zeit. In der Zwi-
schenzeit wird die Anspannung in der Wirtschaft zunehmen, es wird schwieri-
ger, Arbeitskräfte zu finden, und im Produktionsablauf werden verstärkt Eng-
pässe auftreten, sodass sich Aufträge stauen und die Lieferzeiten steigen. 

Vor diesem Hintergrund sind im Prognosezeitraum etwas geringere Zuwachsra-
ten in der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu erwarten als zuletzt. Zudem hat 
die, im Vergleich zu den vorangehenden Jahren höhere, Inflationsrate  ABBIL-

DUNG 30 RECHTS dämpfende Effekte auf die Reallohnentwicklung. Der private Kon-
sum dürfte daher im kommenden Jahr etwas weniger stark zulegen. Das mo-
mentane Wachstumstempo wird aller Voraussicht nach im Jahr 2018 nicht 
zu halten sein. Die Vorjahresraten des vierteljährlichen BIP sinken im Progno-
sezeitraum auf unter 2 %.  ABBILDUNG 30 LINKS Aufgrund des hohen Überhangs aus 
dem laufenden Jahr 2017 ist im Jahr 2018 trotzdem mit einer jahresdurch-
schnittlichen Zuwachsrate des BIP von 2,2 % (kalenderbereinigt: 2,2 %) zu rech-
nen.  TABELLE 8 

 ABBILDUNG 30 

 

 

 KASTEN 6 

Zur Anpassung der Prognose für das Jahr 2017 

Der Sachverständigenrat prognostizierte im März 2017 für das laufende Jahr eine Zuwachsrate des 
BIP von 1,4 %. Hierbei wurde unterstellt, dass die Quartalszuwachsraten zu Jahresbeginn kräftiger 
ausfallen als im zweiten Halbjahr 2016, dann aber im Jahresverlauf leicht zurückgehen. Bezüglich 
der Verwendungsaggregate wurde damit gerechnet, dass der Anstieg statistisch gesehen allein auf 
die inländische Nachfrage zurückgehen würde, für die ein Wachstumsbeitrag von 1,8 Prozent-

1 – Veränderung zum Vorjahresquartal. 2 – Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers des Zeit-
raums 1999 bis 2016. Die breiteste Ausprägung des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes entspricht dem doppel-
ten mittleren absoluten Prognosefehler; gestrichelte Linie: 68 %-Konfidenzintervall. Saisonbereinigte ; der Kalendereffekt wird3 – Werte
jedoch berücksichtigt. 4 – Prognose des Sachverständigenrates.
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punkten erwartet wurde. Für den Außenhandel wurde trotz der hohen unterstellten Exportdynamik 
ein Beitrag von –0,4 Prozentpunkten erwartet, da für die Importnachfrage eine noch stärkere Zu-
nahme prognostiziert wurde.  TABELLE 7 

Die Veröffentlichung der Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) für die bei-
den ersten Quartale und die turnusgemäße Revision der VGR-Daten für die Vorjahre haben gezeigt, 
dass die konjunkturelle Einschätzung im März 2017 deutlich zu pessimistisch war. Das BIP expan-
dierte im ersten Halbjahr 2017 in beiden Quartalen stärker als erwartet. Ferner war die konjunkturel-
le Grunddynamik bereits im Jahr 2016 etwas höher als im März 2017 bekannt. 

 TABELLE 7 

 

Von den Verwendungskomponenten gilt dies vor allem für die Entwicklung des privaten Konsums. 
Die Quartalsraten des zweiten Halbjahrs 2016 wurden vom Statistischen Bundesamt kräftig nach 
oben revidiert.  ABBILDUNG 36 Zudem unterschätzte der Sachverständigenrat die Entwicklung im ers-
ten Halbjahr. Hieran hatten die stärker als erwartete Arbeitsmarktentwicklung sowie der unerwartete 
Ölpreisrückgang und der damit einhergehende Realeinkommensanstieg einen wichtigen Anteil. Die 
starke Entwicklung im ersten Halbjahr 2017 und die stabilen Aussichten für den restlichen Jahresver-
lauf lassen für den privaten Verbrauch nun eine Zuwachsrate von 1,9 % anstelle von 1,0 % erwarten. 

Stärker als erwartet ist zudem die Investitionsdynamik. Aktuellen Zahlen zufolge wurden alle privaten 
Investitionskomponenten bereits im Jahr 2016 stärker ausgeweitet als im März 2017 bekannt. Be-
sonders kräftig fiel die Aufwärtsrevision der Investitionen in Geistiges Eigentum aus, die mit 5,5 % im 
Jahr 2016 mehr als doppelt so stark zulegten wie zunächst veröffentlicht. Neben dieser Datenrevisi-
on trägt jedoch vor allem die unterschätzte Entwicklung im ersten Halbjahr dazu bei, dass die Investi-
tionsprognosen für das Jahr 2017 aufwärts revidiert werden müssen. Das Vertrauen der Unterneh-
men in den Aufschwung hat anscheinend deutlich stärker zugenommen als erwartet. Zudem machen 
sich die Kapazitätsgrenzen offenbar stärker bemerkbar als angenommen. Ebenfalls unterschätzt 
wurde die Bauinvestitionsentwicklung, jedoch handelt es sich dabei teilweise um einen Sondereffekt, 
der aus einer Umstellung der statistischen Datenerfassung folgt (Statistisches Bundesamt, 2017). 

Von den inländischen Verwendungskomponenten wurde die Entwicklung der staatlichen Konsum-
ausgaben überschätzt. Insbesondere waren die sozialen Sachleistungen der Länder und Gemeinden 

Vergleich der Frühjahrs- und Herbstprognose für das Jahr 2017

Veränderungen 
zum Vorjahr1

Wachs-
tums-

beiträge2

Veränderungen 
zum Vorjahr1

Wachs-
tums-

beiträge2

Veränderungen 
zum Vorjahr2

Wachs-
tums-

beiträge2

Bruttoinlandsprodukt  1,4        x 2,0        x  0,6        x

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

Konsumausgaben  1,4         1,0      1,8         1,3       0,4         0,3      

Private Konsumausgaben3  1,0         0,5      1,9         1,0       0,9         0,5      

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

Ausrüstungsinvestitionen4  1,2         0,1      2,3         0,2       1,1         0,1      

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

Außenbeitrag x – 0,4      x  0,0      x  0,4      

Exporte  4,5         2,1      3,8         1,7      – 0,8        – 0,4      

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

1 – In %.  2 – In Prozentpunkten; Abweichungen in den Differenzen rundungsbedingt.  3 – Einschließlich privater Organisationen ohne 

Erwerbszweck.  4 – Einschließlich militärischer Waffensysteme.

Quelle: eigene Berechnungen © Sachverständigenrat | 17-301  

DifferenzMärz 2017 JG 2017

Prognose des Sachverständigenrates 



Kapitel 3 – Zunehmende Überauslastung der deutschen Wirtschaft 

134 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2017/18 

nach dem starken Anstieg im Jahr 2016, der im Zusammenhang mit der hohen Flüchtlingsmigration 
stand, nicht weiter angestiegen. Schließlich geht ein nicht zu vernachlässigender Teil der Prognose-
revision auf den Außenhandel zurück. Trotz der positiven Entwicklung der Weltwirtschaft und der 
kräftigen Inlandskonjunktur verliefen die Import- wie die Exportentwicklung schwächer als im März 
prognostiziert. Der Anpassungsbedarf nach unten überwiegt allerdings deutlich bei den Importen, 
sodass der nun prognostizierte Außenbeitrag für 2017 nicht länger negativ ist. 



 KASTEN 7 

Konjunkturzyklen der deutschen Volkswirtschaft 

Der Sachverständigenrat legt mit dem aktuellen Jahresgutachten eine Datierung der deutschen Kon-
junkturzyklen seit dem Jahr 1950 vor. Er identifiziert dabei sechs Rezessionsphasen. Aktuell befin-
det sich die deutsche Volkswirtschaft in ihrem siebten Aufschwung der Nachkriegszeit.  ABBIL-

DUNG 31 

Hinsichtlich der Methode orientiert sich der Sachverständigenrat an den Verfahren des National Bu-
reau of Economic Research (NBER, 2012) und des Centre for Economic Policy Research (CEPR, 
2017). Jeder Konjunkturzyklus lässt sich demnach in zwei Phasen unterteilen: eine Expansionsphase 
und eine Kontraktionsphase (Rezession). Die Expansionsphase ist gekennzeichnet durch einen signi-
fikanten Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Aktivität. Sie endet, wenn ein signifikanter Rückgang der 
gesamtwirtschaftlichen Aktivität einsetzt, der sich in weiten Teilen der Volkswirtschaft zeigt und meh-
rere Monate bis Jahre anhalten kann (Rezessionsphase). Die Hoch- und Tiefpunkte der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivität trennen diese beiden Phasen. 

 ABBILDUNG 31 

 

Wie beim NBER und CEPR werden Hoch- und Tiefpunkte im Rahmen eines mehrdimensionalen und 
expertenbasierten Ansatzes identifiziert. Dabei führt der Sachverständigenrat auf Basis von mehre-
ren zentralen makroökonomischen Indikatoren eine Expertenbeurteilung der gesamtwirtschaftlichen 
Lage für alle Quartale und Monate seit 1950 durch. Es wird im Einzelfall abgewogen, ob eine vor-
übergehende Auf- oder Abwärtsbewegung in der Gesamtschau eine eigene Expansions- oder Rezes-

Rezessionsphasen seit dem Jahr 1950

1 – Ab 1991 Deutschland, davor früheres Bundesgebiet. Angaben bis 1959 enthalten Zuschätzungen für das Saarland und Berlin-West. Vor
1970 indiziert mit konstanten Preisen, ab 1970 in Vorjahrespreisen. Angaben in Vorjahrespreisen sind Laspeyres-Kettenindizes vom Typ 2
„Annual Overlap”. Datengrundlagen: von 1970 bis 1990 gemäß ESVG 1995, ab 1991 gemäß ESVG 2010. 2 – Römische Ziffern geben das
Quartal und arabische Ziffern den Monat an.
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sionsphase begründet und wann diese anfing und endete (Breuer et al., 2017). Mit diesem Vorgehen 
unterscheidet sich der Sachverständigenrat von den bereits vorliegenden Datierungen deutscher 
Konjunkturzyklen, die überwiegend formale Ansätze verwenden. So greift beispielsweise das RWI auf 
ein diskriminanzanalytisches Verfahren zurück (Döhrn, 2014; Döhrn et al., 2017), das ifo Institut 
(Wollmershäuser et al., 2016) und das IMK (Horn et al., 2017) nutzen modifizierte Versionen des 
Verfahrens von Bry und Boschan (1971), und Schirwitz (2009) verwendet mehrere parametrische 
und nicht parametrische Verfahren. 

Zur Identifikation der Konjunkturzyklen zieht der Sachverständigenrat die heute vorliegenden realen 
und saisonbereinigten Quartalswerte des BIP sowie der Verwendungskomponenten heran. Neben 
dem BIP selbst kommt dabei der Investitionsentwicklung eine große Bedeutung zu, die sich im 
Durchschnitt als ein besonders zuverlässiger Indikator zur Datierung erweist. Darüber hinaus werden 
mit der Zahl der Erwerbstätigen und der Arbeitslosenquote zwei Variablen zur Beurteilung der Ar-
beitsmarktlage berücksichtigt. Schließlich erlauben Monatsindikatoren wie etwa die Industrieproduk-
tion, die Auftragseingänge und die Einzelhandelsumsätze eine Beurteilung der Wirtschaftsentwick-
lung innerhalb der einzelnen Quartale. 

Insgesamt datiert der Sachverständigenrat auf diese Weise im Zeitraum seit dem Jahr 1950 sechs 
Rezessionsphasen.  ABBILDUNG 31 Die konjunkturelle Schwächephase zur Jahreswende 2012/13 
wertet der Sachverständigenrat nicht als Rezession, sondern nur als eine vorübergehende Unterbre-
chung des Aufschwungs. Angesichts der recht robusten Arbeitsmarktentwicklung sind die Länge und 
Intensität des Rückgangs der Produktion aus Sicht des Sachverständigenrates nicht hinreichend, um 
eine eigenständige Rezession zu begründen. Der im Jahr 2010 begonnene Aufschwung verlief dem-
nach in zwei Phasen. Dies relativiert in gewisser Hinsicht seine bereits erreichte Länge. In den kom-
menden Jahren wird der Sachverständigenrat die Datierung fortsetzen. Um spätere Revisionen mög-
lichst ausschließen zu können, wird die Datierung jedoch stets mit einem zeitlichen Abstand von ei-
nigen Jahren und nicht in Echtzeit vorgenommen. Hierdurch wird der Problematik der Datenrevisio-
nen volkswirtschaftlicher Kennzahlen Rechnung getragen. 

II. DIE ENTWICKLUNG IM EINZELNEN 

290. Die Prognose des Sachverständigenrates ist im Sinne eines Modalwerts als das 
wahrscheinlichste Szenario der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zu verste-
hen. Aus dem erwarteten Anstieg des BIP im zweiten Halbjahr 2017 von annua-
lisiert 2,6 % gegenüber dem Vorhalbjahr ergibt sich eine jahresdurchschnittliche 
Veränderungsrate von 2,0 %. Der statistische Überhang für das Jahr 2018 
beträgt 0,9 %. Dies trägt zum Anstieg der prognostizierten Zuwachsrate auf 
2,2 % im Jahr 2018 bei.  TABELLE 8 

Die konjunkturelle Entwicklung wird allerdings durch die arbeitstäglich berei-
nigten Jahresverlaufsraten besser wiedergegeben. Für das Jahr 2017 ergibt sich 
beim Vergleich des vierten Quartals mit dem Vorjahresquartal eine Veränderung 
von 2,6 %. Im vierten Quartal 2018 dürfte die Veränderung gegenüber dem Vor-
jahresquartal nur noch 2,0 % betragen. Dies verdeutlicht, dass in der Prognose 
eine konjunkturelle Verlangsamung angelegt ist. 
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1. Rahmenbedingungen expansiv 

291. Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind im Herbst 2017 nochmals ex-
pansiver als im Vorjahr. Die politischen Risiken im Euro-Raum sind insgesamt 
gesunken, gleichwohl sind, etwa mit der politischen Krise in Spanien, neue Risi-
ken hinzugekommen.  ZIFFER 204 Positiv wirkt sich die Verbesserung der au-
ßenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen aus. Der Welthandel expan-
dierte in der ersten Jahreshälfte stärker als zuvor. Impulse kamen vor allem von 
der konjunkturellen Belebung in Asien, im Euro-Raum und dem übrigen Teil 
Europas. 

Der Exportindikator des Sachverständigenrates, der die exportgewichtete 
wirtschaftliche Entwicklung von 49 wichtigen Handelspartnern abbildet, deutet 
weiterhin auf gute Exportaussichten hin.  ABBILDUNG 32 LINKS Nach einem Anstieg 
um 3,0 % im Jahr 2017 steigt der Indikator im kommenden Jahr 2018 um 2,7 %. 
Für den Welthandel erwartet der Sachverständigenrat Zuwachsraten von 4,1 % 
in diesem und 3,4 % im kommenden Jahr.  ZIFFER 200 

292. Neben der globalen Konjunkturentwicklung ist die preisliche Wettbewerbs-
fähigkeit ein wichtiger Bestimmungsfaktor für die deutsche Exportentwick-
lung. Im Vergleich zum September 2016 hat sich die preisliche Wettbewerbsfä-
higkeit, definiert durch den Indikator der Deutschen Bundesbank gegenüber 
37 Handelspartnern auf Basis der Verbraucherpreise, um 2,3 % verschlechtert. 
Dies geht vor allem auf die Aufwertung des Euro im ersten Halbjahr 2017 zu-
rück. In der Prognose werden konstante Wechselkurse unterstellt. Trotzdem 
verschlechtert sich im Prognoseverlauf die preisliche Wettbewerbsfähigkeit mo-
derat, da die Inflationsentwicklung Deutschlands im Vergleich zu seinen Han-
delspartnern voraussichtlich etwas stärker sein wird.  ABBILDUNG 32 RECHTS 

293. Die Finanzierungsbedingungen sind nach wie vor sehr günstig. Dem Bank 
Lending Survey der Deutsche Bundesbank (2017) zufolge haben die deutschen 
Banken die Kreditkonditionen für Haushalte und Unternehmen in den vergan-
genen Quartalen gelockert. Gleichzeitig befinden sich die Kreditzinsen für Un-
ternehmen und Haushalte auf einem äußerst niedrigen Niveau. Im Prognose-
zeitraum dürften die Finanzierungsbedingungen insgesamt günstig bleiben. Die 

 TABELLE 8

 

Komponenten der Wachstumsprognose des Bruttoinlandsprodukts (in %)

2012 2013 2014 2015 2016 20171 20181

Statistischer Überhang am Ende des Vorjahres2 – 0,2   0,8   0,8   0,6   0,6   0,9   0,7   

Jahresverlaufsraten3 0,2   1,6   1,9   1,3   1,9   2,6   2,0   

Jahresdurchschnittliche Veränderungsrate des 
Bruttoinlandsprodukts, kalenderbereinigt 0,7   0,6   1,9   1,5   1,9   2,3   2,2   

Kalendereffekt (in % des Bruttoinlandsprodukts) – 0,2   – 0,1   0,0   0,2   0,1   – 0,3   0,0   

Jahresdurchschnittliche Rate des Bruttoinlandsprodukts4 0,5   0,5   1,9   1,7   1,9   2,0   2,2   

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

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 17-302  
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konjunkturelle Aufhellung und eine höhere Preisdynamik im Euro-Raum dürf-
ten aber mit einer allmählichen geldpolitischen Straffung einhergehen, weshalb 
im Prognosezeitraum leicht anziehende Langfristzinsen erwartet werden. 

294. Die Kreditvergabe der Banken an inländische Unternehmen und private Haus-
halte hat im Verlauf des Jahres spürbar angezogen. Mit Vorjahresraten von 
3,4 % für Unternehmen und 3,5 % für private Haushalte expandiert das Kredit-
volumen im Juni etwas kräftiger. Vergleichbare Zuwachsraten waren zuletzt 
Anfang 2012 beobachtbar. Gleichwohl entwickelt sich das Kreditvolumen in Re-
lation zum nominalen BIP nach wie vor unauffällig, das Verhältnis sinkt sogar 
leicht. Zudem befindet sich die Kredit-BIP-Lücke, ein Indikator für die Finanz-
stabilität (Tente et al., 2015), noch im negativen Bereich und signalisiert keine 
Stabilitätsgefahren.  ABBILDUNG 51 Allerdings erfordert die auffällige Preisent-
wicklung am Immobilienmarkt erhöhte Aufmerksamkeit.  ZIFFER 473 Ferner 
nehmen die Zinsänderungsrisiken im Bankensektor zu.  ZIFFERN 475 FF. 

295. Die diskretionären Maßnahmen der Finanzpolitik wirken per saldo weiterhin 
expansiv. Der Sachverständigenrat erwartet in den Jahren 2017 und 2018 einen 
Fiskalimpuls von rund 0,4 % beziehungsweise 0,2 % des BIP. Der geschätzte 
strukturelle Überschuss sinkt in diesem Jahr leicht um 0,1 Prozentpunkte und 
gemäß den aktuellen Annahmen etwas stärker um 0,3 Prozentpunkte im kom-
menden Jahr.  ZIFFERN 316 FF. Mögliche fiskalische Maßnahmen der künftigen 
Bundesregierung können dabei noch nicht berücksichtigt werden. 

 

 

 

 ABBILDUNG 32

 

1 – Der Indikator basiert auf der Entwicklung des BIP von 9 -4 Handelspartnern. Die Gewichtung eines Landes ergibt sich aus dem jeweiligen An
teil am deutschen Export. – Beiträge der einzelnen Regionen. – Hongkong, Japan, Republik Korea und Singapur. – Prognose des Sach2 3 4 -
verständigenrates. 5 – Gegenüber 37 Ländern; eine positive Veränderung zeigt eine verringerte preisliche Wettbewerbsfähigkeit deutscher
Produkte an. Nach der Methode der Deutschen Bundesbank.

Voraussichtliche Entwicklung des außenwirtschaftlichen Umfelds

China und Südostasien3 Euro-Raum Vereinigtes Königreich und Vereinigte Staaten übrige Länder

Indikator der Exportnachfrage1 Indikator der preislichen Wettbewerbsfähigkeit5

Prozentpunkte2 Prozentpunkte

Prognosezeitraum4

Veränderung zum Vorquartal (%)

Veränderung zum Vorjahr in %

Quellen: Deutsche Bundesbank, nationale Statistikämter, eigene Berechnungen
© 7 242Sachverständigenrat | 1 -
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2. Verwendungskomponenten dynamisch 

Außenhandel zieht an 

296. Das höhere Wachstumstempo der Weltwirtschaft hat den Welthandel im 
Winter 2016 und Frühjahr 2017 belebt. Zusätzlich fällt auf, dass die Elastizität 
zwischen Welthandel und Welt-BIP wieder angestiegen ist. Dies dürfte zum Teil 
zyklische Ursachen haben und reflektieren, dass die besonders handelsintensi-
ven Investitionsgüter wieder verstärkt nachgefragt werden. Angetrieben durch 
diese Entwicklung sind die deutschen Exporte im Winter 2016 und Frühjahr 
2017 kräftig gewachsen. Mit Blick auf die Partnerländer fallen die Zuwächse bei 
den Exporten in die anderen Mitgliedstaaten des Euro-Raums und die übrigen 
europäischen Staaten besonders stark aus, während sich die Exporte in die Ver-
einigten Staaten und nach Asien vergleichsweise schwach entwickelt haben. 

Einen zusätzlichen Beitrag zur konjunkturellen Dynamik in den Zielregionen 
dürfte die Aufwertung des Euro leisten, die sich negativ auf die preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit auswirkt. So hat die Gemeinschaftswährung gegenüber 
dem US-Dollar seit Jahresbeginn 2017 um über 11 % an Wert gewonnen. Nomi-
nal effektiv hat Deutschland gemäß den Berechnungen der Bank für Internatio-
nalen Zahlungsausgleich in demselben Zeitraum um rund 3 % aufgewertet. 

297. Für die zweite Jahreshälfte 2017 weisen Frühindikatoren, wie beispielsweise der 
monatliche Warenhandel, die ifo Exporterwartungen und der RWI-Container-
umschlagindex, weiterhin auf kräftige Exportzuwächse hin. Im Prognose-
zeitraum dürften die Zuwachsraten allerdings im Einklang mit den leicht rück-
läufigen Wachstumsraten der Weltwirtschaft schrittweise zurückgehen.  ABBIL-

DUNG 7  Sofern weitere Aufwertungen des Euro ausbleiben, sollten die partiellen 
negativen Effekte der bisherigen Aufwertung moderat bleiben und durch die 
Nachfrageeffekte der konjunkturellen Entwicklung in Europa und den übrigen 
Partnerländern überkompensiert werden. Der Sachverständigenrat rechnet für 
die Exporte nach einem Zuwachs von 2,6 % im Jahr 2016 für die Jahre 2017 und 
2018 mit Wachstumsraten von jeweils 3,8 % und 4,5 %.  ABBILDUNG 36 OBEN LINKS  

298. Getragen von der kräftigen Expansion der privaten Konsumausgaben und der 
steigenden Investitionstätigkeit ist die Importnachfrage momentan recht 
hoch. Insgesamt dürften die Importe im Jahr 2017 um 4,6 % und im Jahr 2018 
um 5,3 % ansteigen. Gleichzeitig zeichnet sich für dieses Jahr eine Verschlechte-
rung der Terms of Trade um 0,8 % ab, die vor allem auf den Anstieg der Roh-
stoffpreise zu Jahresbeginn zurückgeht. In Kombination mit dem Rückgang der 
Sekundäreinkommensbilanz, für welche die Heimatüberweisungen der auslän-
dischen Arbeitnehmer eine zentrale Rolle spielen, ergibt sich im Jahr 2017 vo-
raussichtlich erstmals seit dem Jahr 2013 ein Rückgang des absoluten Leis-
tungsbilanzsaldos. Der Sachverständigenrat erwartet für die Jahre 2017 und 
2018 Leistungsbilanzsalden in Höhe von 7,7 % und 7,6 % des nominalen BIP. 
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Investitionen überwinden Schwächephase 

299. Die Ausrüstungsinvestitionen haben die Schwächephase des Jahres 2016 
überwunden.  ABBILDUNG 36 MITTE LINKS Die Belebung der Weltkonjunktur und die 
anziehenden Exporte dürften hierfür ebenso eine Rolle gespielt haben wie die 
reduzierte politische Unsicherheit im Euro-Raum. Im ersten Halbjahr 2017 stie-
gen die Ausrüstungsinvestitionen annualisiert um 4 % gegenüber dem Vorhalb-
jahr. Die Kapazitätsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe sowie der Order-
Capacity-Index zeigen an, dass die Produktionskapazitäten in der Industrie 
bereits überausgelastet sind.  ABBILDUNG 23 Dies deutet wie die Exportaussich-
ten auf eine weitere Zunahme der Ausrüstungsinvestitionen hin. Die Absat-
zerwartungen der Unternehmen sind angesichts der guten konjunkturellen 
Lage im In- und Ausland hoch. Zudem sind die Finanzierungsbedingungen sehr 
gut. 

All dies wirkt positiv auf die Entwicklung der Unternehmensinvestitionen. Vor 
diesem Hintergrund ist in den Jahren 2017 und 2018 für die Ausrüstungsin-
vestitionen mit Zuwachsraten von 2,3 % beziehungsweise 5,1 % zu rechnen. 
Dabei ist zu beachten, dass die jahresdurchschnittliche Entwicklung die tatsäch-

 TABELLE 9

 

Wirtschaftliche Eckdaten

Einheit 2015 2016 20171 20181

Bruttoinlandsprodukt2 % 1,7       1,9       2,0        2,2        

Konsumausgaben % 2,0       2,5       1,8        1,8        

Private Konsumausgaben3 % 1,7       2,1       1,9        1,8        

Konsumausgaben des Staates % 2,9       3,7       1,7        1,8        

Bruttoanlageinvestitionen % 1,5       3,1       3,6        3,8        

Ausrüstungsinvestitionen4 % 3,9       2,2       2,3        5,1        

Bauinvestitionen % –  1,4       2,7       4,3        2,6        

Sonstige Anlagen % 5,5       5,5       4,2        4,9        

Inländische Verwendung % 1,6       2,4       2,2        2,3        

Außenbeitrag (Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten) 0,2       –  0,3       0,0        0,0        

Exporte % 5,2       2,6       3,8        4,5        

Importe % 5,6       3,9       4,6        5,3        

Leistungsbilanzsaldo5 % 8,5       8,3       7,7        7,6        

Erwerbstätige Tausend 43 069       43 638       44 298        44 810        

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte6 Tausend 30 822       31 485       32 183        32 732        

Registriert Arbeitslose6 Tausend 2 795       2 691       2 561        2 473        

Arbeitslosenquote6,7 % 6,4       6,1       5,8        5,5        

Verbraucherpreise8 % 0,3       0,5       1,7        1,8        

Finanzierungssaldo des Staates9 % 0,6       0,8       1,0        1,1        

Bruttoinlandsprodukt je Einwohner10
% 0,9       1,0       1,4        1,8        

1 – Prognose des Sachverständigenrates.  2 – Veränderung zum Vorjahr. Gilt für alle angegebenen Bestandteile des BIP.  3 – Einschließlich
privater Organisationen ohne Erwerbszweck.  4 – Einschließlich militärischer Waffensysteme.  5 – In Relation zum nominalen BIP.  6 – Quelle 
für die Jahre 2015 und 2016: BA.  7 – Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen.  8 – Veränderung zum Vorjahr.  
9 – Gebietskörperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; in Relation zum nominalen 
BIP.  10 – Eigene Berechnungen; Veränderung zum Vorjahr.  

Quellen: Statistisches Bundesamt, BA, eigene Berechnungen © Sachverständigenrat | 17-298  
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liche Entwicklung im Jahr 2017 nur unzureichend abbildet, denn sie wird durch 
einen hohen statistischen Unterhang aus dem Jahr 2016 nach unten gedrückt. 
Die Verlaufsrate gibt mit einem Wert von 6,3 % die tatsächliche Dynamik im 
Jahr 2017 erheblich besser wieder. Für die Investitionen in sonstige Anlagen, die 
vor allem Investitionen in Forschung und Entwicklung beinhalten, erwartet 
der Sachverständigenrat angesichts der guten Ertragslage der Unternehmen und 
der zukünftigen Herausforderungen durch die Digitalisierung weiterhin kräftige 
Zuwachsraten. Nach einem Anstieg um 5,5 % im Jahr 2016 prognostiziert er für 
die Jahre 2017 und 2018 Zuwächse von 4,2 % beziehungsweise 4,9 %. 

300. Die Bauinvestitionen dürften im Jahr 2017 nochmals kräftiger ausgeweitet 
werden als im Jahr 2016. Es zeichnet sich bereits eine deutliche Aufwärtsrevisi-
on ab, sodass für das Jahr 2017 mit einer Zuwachsrate von rund 4 % zu rechnen 
ist. Diese Dynamik dürfte sich allerdings aus mehreren Gründen nicht fortset-
zen. Zum einen war die Entwicklung im ersten Halbjahr durch eine Umstellung 
der Statistik nach oben verzerrt. Zum anderen sind die Kapazitätsengpässe im 
Baubereich besonders groß. Die Entwicklung der monatlichen Produktionsindi-
zes zeigt bereits, dass das hohe Expansionstempo der Vergangenheit nicht gehal-
ten werden kann.  ABBILDUNG 28 

Privater Konsum expandiert robust 

301. Der private Verbrauch hat die Erwartungen im bisherigen Jahresverlauf 
deutlich übertroffen. Insbesondere im zweiten Quartal 2017 entwickelte er 
sich sehr dynamisch.  ABBILDUNG 36 UNTEN LINKS Mit einer annualisierten Zuwachs-
rate in Höhe von 3,4 % war das ausgewiesene Quartalswachstum außergewöhn-
lich stark. Für diese Entwicklung ist das Zusammenspiel von zwei Faktoren 
hauptverantwortlich. Einerseits ist der Ölpreis im zweiten Quartal überra-
schend nochmals um nahezu 10 % gefallen. Andererseits hat der Euro kräftig 
aufgewertet. Beide Entwicklungen gingen mit realen Kaufkraftgewinnen einher, 
die aufgrund der nahezu unveränderten Sparquote in den Konsum flossen. Zu-
sätzliche Impulse erhält der private Verbrauch bereits seit längerem von den 
nominal verfügbaren Einkommen, die nicht zuletzt aufgrund der sehr guten Be-
schäftigungslage und der steigenden Löhne robust expandieren. 

302. Für den Prognosezeitraum wird erwartet, dass die privaten Konsumausgaben 
weiter kräftig ansteigen. Aufgrund der stabilen Arbeitsmarktentwicklung 
 ZIFFERN 306 FF. und den deutlichen Lohnsteigerungen  TABELLE 10 rechnet 
der Sachverständigenrat in den Jahren 2017 und 2018 mit einem Anstieg der 
Nettolöhne und -gehälter von jeweils rund 4 %. Die Konsumentenstimmung ist 
sehr gut, die Anschaffungsneigung und Einkommenserwartungen sind auf-
wärtsgerichtet. Allerdings nimmt die Verbraucherpreisinflation im Prognose-
zeitraum etwas zu.  TABELLE 9 Vor diesem Hintergrund ist für das laufende und 
das kommende Jahr ein Zuwachs der privaten Konsumausgaben um 1,9 % be-
ziehungsweise 1,8 % zu erwarten. Hieraus ergibt sich ein Wachstumsbeitrag zum 
BIP von jeweils einem Prozentpunkt für beide Jahre.  TABELLE 6 Der private Ver-
brauch wird somit der Hauptantrieb der konjunkturellen Entwicklung bleiben. 
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3. Verbraucherpreisentwicklung normalisiert sich 

303. Die Verbraucherpreisinflation sprang zu Beginn des Jahres 2017 erwartungsge-
mäß auf über 2 %, als sich der Tiefpunkt des Ölpreisverfalls aus dem Jahr 2016 
jährte. Seither ist sie aufgrund eines erneuten Ölpreisrückgangs kurzzeitig 
wieder gefallen. Zusätzliche Beiträge lieferte hierzu die Aufwertung des Euro. 
Die Inflation hat sich zur Jahresmitte 2017 wieder etwas normalisiert. Sie lag im 
September 2017 bei 1,8 %.  ABBILDUNG 33 LINKS Nach wie vor beeinflussen aber Ba-
siseffekte und die aktuelle Entwicklung der Energiepreise die Gesamtinflation 
stark. 

304. Die Rückkehr der höheren Verbraucherpreisinflation hat weitere Ursachen. Zu-
sätzliche Impulse kommen zum einen vonseiten der Nahrungsmittelpreise, die 
im bisherigen Jahresverlauf deutlich stiegen. Zum anderen macht sich die über-
durchschnittliche Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitäten in einem 
Anstieg der Kerninflationsrate bemerkbar, also der Inflationsrate ohne Nah-
rungsmittel und Energie. Sie stieg im Laufe des ersten Halbjahrs 2017 von 1,2 % 
auf rund 1,6 % im dritten Quartal und liegt damit im Herbst 2017 merklich 
oberhalb ihres langjährigen Durchschnitts von etwa 1,1 % ab dem Jahr 1999. 

305. Im Prognosezeitraum dürfte die weiter steigende Kapazitätsauslastung einen 
zunehmenden Preisauftrieb erzeugen. Der Sachverständigenrat erwartet ein An-
ziehen der Kerninflationsrate auf 1,9 % im Jahr 2018. Die gesamte Verbraucher-
preisinflation dürfte aufgrund der anhaltenden Basiseffekte der Energiepreis-
komponente mit 1,8 % im Jahr 2018 etwas geringer steigen. Der BIP-Deflator 
dürfte aufgrund der hohen Preisdynamik im Baugewerbe und der Verbesserung 
der Terms of Trade im kommenden Jahr 2018 mit rund 2,2 % noch etwas kräfti-
ger steigen als die Verbraucherpreise.  ABBILDUNG 33 RECHTS 

 TABELLE 10

 

Entwicklung der Löhne in Deutschland
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %

2013 2,4      2,8      0,4    2,6      0,8      1,7      –  0,2          

2014 2,9      2,2      –  0,7          2,2      0,8      1,4      –  0,4          

2015 2,3      2,6      0,4      2,5      0,7      1,8      –  0,3          

2016 2,1      3,2      1,0      2,9      1,3      1,6      0,2          

20176 2,3      2,8      0,4      2,7      0,9      1,8      0,2          

20186
2,4 3,0 0,6 3,0 1,2 1,8 –  0,4          

1 – Bruttolöhne und -gehälter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde.  2 – Differenz zwischen dem Anstieg der Effektivlöhne und demjenigen 

der Tariflöhne in Prozentpunkten.  3 – BIP je Erwerbstätigenstunde.  4 – Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum 
BIP je geleisteter Erwerbstätigenstunde.  5 – Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum nominalen BIP je geleisteter
Erwerbstätigenstunde.  6 – Prognose des Sachverständigenrates.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 17-303  
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4. Beschäftigungszunahme weiterhin hoch 

306. Der Arbeitsmarkt hat sich im ersten Halbjahr des Jahres 2017 weiterhin sehr 
dynamisch entwickelt: Die Beschäftigung ist weiter kräftig gestiegen, und 
die Arbeitslosigkeit ist gesunken. Im Jahresdurchschnitt ist mit etwa 
44,3 Millionen Erwerbstätigen zu rechnen, also mit 660 000 Erwerbstätigen 
mehr als im Vorjahr. Seit dem Jahr 2005 ist damit die Erwerbstätigkeit um 
knapp 5 Millionen Personen gestiegen. 

307. Im Zeitraum der Jahre 2005 und 2010 waren für diese Zunahme insbesondere 
die geringere Arbeitslosigkeit sowie die erhöhte Erwerbsbeteiligung vor allem 
von Frauen und älteren Personen verantwortlich. Die Erwerbsbevölkerung ging 
laut Mikrozensus hingegen zurück und dämpfte für sich genommen damit den 
Anstieg der Erwerbstätigkeit.  ABBILDUNG 34 LINKS Die Struktur des Beschäfti-
gungsaufbaus hat sich in den Folgejahren verändert. Seit dem Jahr 2011 lie-
fert die höhere Erwerbsmigration den größten Beitrag.  ABBILDUNG 34 RECHTS Be-
sonders ausgeprägt war der Beschäftigungszuwachs dabei von Personen aus Po-
len und Rumänien. Im Vergleich zum Januar 2011 waren im Juli 2017 rund 
300 000 beziehungsweise 260 000 zusätzliche Personen aus diesen Staaten so-
zialversicherungspflichtig beschäftigt (Bundesagentur für Arbeit, 2017a). 

308. Der Abwärtstrend in der registrierten Arbeitslosigkeit hat sich in der 
ersten Jahreshälfte 2017 fortgesetzt.  TABELLE 11 Mit jahresdurchschnittlich 
2,56 Millionen Personen sinkt die Anzahl der Arbeitslosen im vierten Jahr in 
Folge. Dabei fällt der Rückgang der registriert Arbeitslosen mit 130 000 etwas 
höher aus als im Vorjahr. 

 ABBILDUNG 33

 

Inflationsmaße und deren Komponenten

1 – Gesamtindex ohne Nahrungsmittel und Energie. 2 – Durchschnitt über den Zeitraum von 1999 bis 2016. 3 – Prognose des Sachver-
ständigenrates.
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309. Dank der besser als erwarteten Wirtschaftslage verlief die Entwicklung am Ar-
beitsmarkt positiver als im März 2017 prognostiziert. Im Vergleich zum Herbst 
des vergangenen Jahres fällt die Beschäftigungsentwicklung aufgrund der er-
heblichen Korrektur der Erwerbstätigenzahl durch die Bundesagentur 
für Arbeit (BA) nach oben deutlich stärker aus (Bundesagentur für Arbeit, 
2017b). Mit Blick auf die Arbeitslosenentwicklung wurden vom Bundesamt für 
Migration und Flüchtlinge mehr Integrationskurse für anerkannte Asylbewerber 
eingerichtet als erwartet. Infolgedessen stieg die Arbeitslosigkeit von anerkann-
ten Asylbewerbern im Verlauf des Jahres 2017 weniger stark an als prognosti-
ziert. 

310. Die Beschäftigungsfrühindikatoren des IAB und des ifo Instituts deuten für das 
laufende Jahr weiterhin auf eine positive Beschäftigungsentwicklung hin. Beide 
Indikatoren erreichen derzeit langjährige Rekordstände. Das von der BA ausge-
wiesene Stellenangebot verdeutlicht zudem, dass die Arbeitsnachfrage wei-
terhin hoch ist. Im zweiten Quartal 2017 gab es laut IAB-Stellenerhebung ei-
nen Rekordstand von 1,1 Millionen offenen Stellen. Dies entspricht einer Steige-
rung im Vergleich zum Vorjahresquartal um 12 %. Angesichts des Ausscheidens 
der geburtenstarken Jahrgänge der 1950er- und 1960er-Jahre aus dem Arbeits-
markt im nächsten Jahrzehnt dürften sich die Arbeitskräfteengpässe in den 
kommenden Jahren allmählich verschärfen.  ZIFFERN 769 FF. 

311. Derzeit wird der Rückgang der Erwerbspersonen aufgrund der Alterung der Ge-
sellschaft jedoch durch die steigende Erwerbsbeteiligung von Frauen, Älteren 
und von anerkannten Asylbewerbern sowie der hohen Zuwanderung mehr als 
kompensiert (Fuchs et al., 2017). Im Jahr 2017 dürfte die Nettozuwanderung 
laut der Mittelfristprognose des Sachverständigenrates um 500 000 Personen 

 ABBILDUNG 34

 

Beiträge zum kumulierten Beschäftigungsaufbau1

1 – Für Personen von 15 bis 64 Jahren. 2 – Ohne zusätzliche Erwerbsmigranten seit dem jeweiligen Ausgangsjahr. 3 – Positiver Beitrag ent-
spricht einem Rückgang der Arbeitslosigkeit. Basierend auf Brixy et al. (2002) wird angenommen, dass jährlich 15 % des Rückgangs der Arbeits-
losigkeit durch Personen erklärt wird, die aus der Arbeitslosigkeit in Rente wechseln. Per Annahme wird der verbleibende Anteil von 85 % des
Rückgangs der Arbeitslosigkeit durch einen Wechsel in Erwerbstätigkeit erklärt. 4 – Ein Residuum besteht, da die Unterscheidung der Bevölke-
rungsgruppen nicht ganz trennscharf ist. So sind Doppelzählungen im positiven und negativen Sinne denkbar. Positiv kann das Residuum sein,
wenn beispielsweise Ausländer aus der Arbeitslosigkeit in die Erwerbstätigkeit wechseln. Solche Personen werden dann gleichermaßen beim
Rückgang der Arbeitslosigkeit und bei der Zunahme der Erwerbsmigration erfasst. Negativ kann das Residuum hingegen beispielsweise dann
sein, wenn erwerbstätige Ausländer arbeitslos werden. Solche Personen verringern den Rückgang der Arbeitslosigkeit und gleichermaßen die
Erwerbsmigration.

Quellen: Mikrozensus des Statistischen Bundesamtes, eigene Berechnungen
© 7 480Sachverständigenrat | 1 -
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steigen, im Jahr 2018 um weitere 400 000 Personen.  TABELLE 14 Die Erwerbs-
tätigkeit wird im Jahr 2018 mit voraussichtlich rund 500 000 Personen wei-
ter steigen. Der prozentuale Beschäftigungszuwachs dürfte dabei wie bereits in 
den Vorjahren bei der sozialversicherungspflichtigen Beschäftigung höher sein 
als bei der geringfügig entlohnten Beschäftigung. Die atypische Beschäftigung 
dürfte weiter etwas an Bedeutung verlieren. Für das Jahr 2018 rechnet der 
Sachverständigenrat mit 32,7 Millionen sozialversicherungspflichtig Beschäftig-
ten und 4,7 Millionen ausschließlich geringfügig Beschäftigten.  TABELLE 11 

312. Die Anzahl der registriert Arbeitslosen dürfte im Jahr 2018 auf unter 
2,5 Millionen Personen sinken. Allerdings dürfte sich der Rückgang verlang-
samen. Darauf deutet unter anderem der Frühindikator für Arbeitslosigkeit des 
IAB hin, der in den vergangenen Monaten tendenziell nach unten gerichtet war 
und somit eine weniger günstige Entwicklung der Arbeitslosenzahlen erwarten 

 TABELLE 11

 

Arbeitsmarkt in Deutschland
Tausend Personen

2015 2016 20171 20181 20171 20181

Erwerbspersonenpotenzial2 45 911    46 482    47 053    47 316    1,2     0,6     

Erwerbspersonen3,4 44 940    45 318    45 857    46 329    1,2     1,0     

Erwerbslose5 1 950    1 774    1 662    1 628    –  6,3     –  2,0     

Pendlersaldo6  79     94     104     109    10,1     4,8     

Erwerbstätige7 43 069    43 638    44 298    44 810    1,5     1,2     

Selbstständige 4 359    4 333    4 317    4 293    –  0,4     –  0,6     

Arbeitnehmer 38 710    39 305    39 981    40 517    1,7     1,3     

sozialversicherungspflichtig Beschäftigte8 30 822    31 485    32 183    32 732    2,2     1,7     

marginal Beschäftigte9 5 504    5 429    5 414    5 385    –  0,3     –  0,6     

geringfügig entlohnt Beschäftigte insgesamt8,10 7 338    7 389    7 419    7 400    0,4     –  0,3     

ausschließlich geringfügig entlohnt Beschäftigte 4 856    4 805    4 769    4 746    –  0,7     –  0,5     

im Nebenerwerb geringf. entlohnt Beschäftigte 2 482    2 584    2 650    2 654    2,5     0,2     

Registriert Arbeitslose8 2 795    2 691    2 561    2 473    –  4,8     –  3,4     

Unterbeschäftigung (ohne Kurzarbeit)8,11 3 631    3 577    3 613    3 705    1,0     2,6     

Kurzarbeiter (Beschäftigungsäquivalent)8  50     48     46     42    –  4,2     –  8,4     

  

Arbeitsvolumen (Mio Stunden)12 58 923    59 286    59 940    60 513    1,1     1,0     

Arbeitslosenquote8,13,14 6,4 6,1 5,8 5,5 –  0,3     –  0,2     

ILO-Erwerbslosenquote14,15
4,6 4,1 3,8 3,7 –  0,3     –  0,1     

1 – Prognose des Sachverständigenrates.  2 – Quelle: IAB.  3 – Personen im erwerbsfähigen Alter mit Wohnort in Deutschland (Inländerkonzept). 
4 – In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.  5 – ILO-Konzept.  6 – Erwerbstätige Einpendler aus dem Ausland/Aus- 
pendler in das Ausland.  7 – Erwerbstätige mit einem Arbeitsplatz in Deutschland unabhängig von ihrem Wohnort (Inlandskonzept).  8 – Quelle: BA.
9 – Arbeitnehmer, die keine voll sozialversicherungspflichtige Beschäftigung ausüben, aber nach dem Labour-Force-Konzept der ILO als erwerbs-
tätig gelten, insbesondere ausschließlich geringfügig Beschäftigte und Personen in Arbeitsgelegenheiten.  10 – Beschäftigte mit einem Arbeitsent-
gelt bis zu 450 Euro (§ 8 Absatz 1 Nr. 1 SGB IV).  11 – Gemäß Unterbeschäftigungskonzept der BA.  12 – Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbs-
tätigen (Inland).  13 – Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen.  14 – Jahresdurchschnitte in %; Veränderung 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.  

Quellen: Bundesagentur für Arbeit (BA), IAB, Eurostat, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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lässt. Insbesondere eine erhöhte Arbeitslosenzahl anerkannter Asylbewerber 
dürfte hierzu beitragen. Für einen Großteil der anerkannten Asylbewerber enden 
in den kommenden Monaten Integrationsmaßnahmen, die derzeit dazu führen, 
dass sie vorerst noch nicht als arbeitslos gelten.  ZIFFER 742 

Der Anstieg der Arbeitslosigkeit dieser Personen wird entscheidend davon ab-
hängen, inwiefern sie im Anschluss an ihre Integrationsmaßnahmen weitere 
Fortbildungsprogramme wahrnehmen werden. Nach rund 220 000 arbeitslos 
gemeldeten anerkannten Asylbewerbern zum Ende des Jahres 2017 rechnet der 
Sachverständigenrat bis Ende des Jahres 2018 mit einem Anstieg auf etwa 
300 000 Personen. Damit würde der Anteil der anerkannten Asylbewerber un-
ter den registriert Arbeitslosen auf rund 12 % ansteigen. 

5. Hohe Abgabenbelastung – Rekordüberschüsse 

313. Mit 31,3 Mrd Euro (1,0 % in Relation zum nominalen BIP) dürfte der gesamt-
staatliche Finanzierungsüberschuss im laufenden Jahr den höchsten 
Stand seit der Wiedervereinigung erreichen.  ABBILDUNG 63 Daran konnte 
selbst die Rückerstattung der Kernbrennstoffsteuer an die Energieunternehmen 
in Höhe von rund 7,1 Mrd Euro nichts ändern, die in den Volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnungen im ersten Halbjahr verbucht wurde. Für das kommende 
Jahr erwartet der Sachverständigenrat einen Überschuss in Höhe von 38,8 Mrd 
Euro (1,1 % in Relation zum nominalen BIP). Die Schuldenstandsquote dürfte 
zum Ende des kommenden Jahres auf 61,9 % fallen.  TABELLE 12 

314. Die anhaltend kräftige Wachstumsdynamik mit steigender Beschäftigung 
und hohen Unternehmensgewinnen bewirkt steigende Steuereinnahmen und 
trägt zu einer guten Finanzlage der öffentlichen Haushalte bei. Insbesondere die 
Einnahmen aus den direkten Steuern übertrafen die Erwartungen im laufenden 
Jahr deutlich. Die gewinnabhängigen Steuern stiegen dabei stärker, als es die 
gesamtwirtschaftliche Entwicklung erwarten ließ. Gründe hierfür könnten ge-
stiegene Vorauszahlungen und auslaufende Verlustvorträge sein. 

Die geringfügigen Entlastungen bei der Einkommensteuer bremsen den Anstieg 
bei den direkten Steuern nur leicht. In diesem Jahr dürften die Mehrbelastun-
gen durch die Kalte Progression sogar zunehmen.  ABBILDUNG 66 RECHTS Die Steu-
erquote wird folglich ansteigen. Gleichzeitig wurde der Beitragssatz für die Sozi-
ale Pflegeversicherung erhöht, sodass die Sozialbeitragsquote ebenfalls steigt. 
 ABBILDUNG 66 LINKS Insgesamt führt dies dazu, dass die Abgabenquote mit 
39,5 % den höchsten Stand seit dem Jahr 2000 erreichen dürfte. Allein 
im Vergleich zum Jahr 2014 ist sie damit um über einen Prozentpunkt gewach-
sen. Wäre die Quote seitdem konstant geblieben, wären in diesem und den ver-
gangenen Jahren keine Finanzierungsüberschüsse erzielt worden. 

Für das kommende Jahr wird ein Absinken des Zusatzbeitrags bei der Kranken-
versicherung auf durchschnittlich 1 % unterstellt. Dies würde gemeinsam mit 
der bereits beschlossenen leichten Tarifanpassung bei der Einkommensteuer zu 
einem geringfügigen Rückgang der Abgabenbelastung führen. Eine mögliche 
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Anpassung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung  ZIFFER 588 ist in der 
Prognose nicht berücksichtigt. 

315. Im Vergleich zum vergangenen Jahr dürften die Ausgaben in diesem und dem 
kommenden Jahr etwas weniger kräftig steigen.  TABELLE 12 Zum einen ent-
lasten weiter sinkende Zinsausgaben die Haushalte der Gebietskörperschaften 
über den gesamten Projektionszeitraum hinweg. Zum anderen wachsen die mo-
netären Sozialleistungen zukünftig nicht mehr so stark. Zwar dürften die Ausga-
ben im Bereich des SGB II steigen, da die Arbeitsmarktintegration der aner-
kannten Asylbewerber Zeit benötigt,  ZIFFERN 738 FF. jedoch waren die Renten zur 

 TABELLE 12

 

Einnahmen und Ausgaben des Staates1 sowie finanzpolitische Kennziffern

2016 20172 20182 20172 20182

Einnahmen 1 414,2     1 470,6     1 528,4     4,0       3,9       

Steuern  732,0      766,1      797,4     4,7       4,1       

Sozialbeiträge  523,8      547,3      568,6     4,5       3,9       

sonstige Einnahmen3  158,5      157,3      162,3     –  0,8       3,2       

Ausgaben 1 388,6     1 439,3     1 489,6     3,7       3,5       

Vorleistungen  150,0      155,3      160,9     3,6       3,6       

Arbeitnehmerentgelte  236,5      244,6      254,1     3,4       3,9       

geleistete Vermögenseinkommen (Zinsen)  41,6      39,5      38,5     –  5,1       –  2,5       

Subventionen  27,8      28,4      29,2     2,2       2,7       

monetäre Sozialleistungen  486,3      506,9      522,6     4,2       3,1       

soziale Sachleistungen  268,6      280,0      291,0     4,3       3,9       

Bruttoinvestitionen  66,8      70,1      74,8     4,9       6,7       

sonstige Ausgaben4  111,0      114,5      118,5     3,2       3,5       

Finanzierungssaldo  25,7      31,3      38,8     x x

Finanzpolitische Kennziffern (%)5

Staatsquote6  44,2      44,2     43,8    x x

Staatskonsumquote  19,6      19,6     19,5    x x

Sozialbeitragsquote7  15,5      15,7     15,6    x x

Steuerquote8  23,7      23,9     23,8    x x

Abgabenquote9  39,2      39,5     39,2    x x

Finanzierungssaldo  0,8      1,0     1,1    x x

struktureller Finanzierungssaldo10  0,8      0,7     0,4    x x

Schuldenstandsquote11 68,1   65,3     61,9    x x

Zins-Steuer-Quote12
5,6   5,1     4,8    x x

1 – In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben).  2 – Prognose des Sachverständigenrates.  3 – Ver-

käufe, empfangene sonstige Subventionen, empfangene Vermögenseinkommen, sonstige laufende Transfers, Vermögenstransfers.  4 – Sonstige

laufende Transfers, Vermögenstransfers, geleistete sonstige Produktionsabgaben sowie Nettozugang an nichtproduzierten Vermögensgütern.

5 – Jeweils in Relation zum nominalen BIP.  6 – Gesamtstaatliche Ausgaben.  7 – Sozialbeiträge, ohne unterstellte Sozialbeiträge.  8 – Steuern

einschließlich Erbschaftsteuer und Steuern an die EU.  9 – Steuern einschließlich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatsächliche Sozial-

beiträge.  10 – Um konjunkturelle Einflüsse und transitorische Effekte bereinigter Finanzierungssaldo.  11 – Bruttoschulden des Staates in der 

Abgrenzung gemäß dem Vertrag von Maastricht.  12 – Zinsausgaben in Relation zu den Steuern einschließlich Erbschaftsteuer. 

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 17-305  
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Mitte des vergangenen Jahres aufgrund von Nachholeffekten besonders kräftig 
angehoben worden. Die Arbeitnehmerentgelte dürften hingegen aufgrund eines 
Personalaufbaus und stärkeren Tariferhöhungen kräftiger steigen. Ebenso ex-
pandieren die sozialen Sachleistungen wegen Leistungsausweitungen der Sozia-
len Pflegeversicherung sowie dynamischer Gesundheitsausgaben weiter stark. 
Zudem werden voraussichtlich die öffentlichen Investitionen stärker ausgewei-
tet. 

316. Die Fiskalpolitik bleibt expansiv ausgerichtet. Das zeigt sich zum einen in 
einem positiven Fiskalimpuls. In diesem Jahr werden voraussichtlich diskretio-
näre Maßnahmen im Umfang von rund 0,4 % des nominalen BIP durchgeführt. 
Hierzu zählen insbesondere Maßnahmen auf der Ausgabenseite, etwa Mehraus-
gaben für die Infrastruktur und im militärischen Bereich sowie Leistungsauswei-
tungen in der Sozialen Pflegeversicherung. Für das kommende Jahr sind per 
saldo bereits jetzt Maßnahmen im Umfang von rund 0,2 % des nominalen BIP 
absehbar. Dabei sind noch keine fiskalpolitischen Maßnahmen berücksichtigt, 
die derzeit Bestandteil der Koalitionsverhandlungen sind. 

317. Zum anderen deutet der sinkende strukturelle Finanzierungssaldo eben-
falls auf eine expansive Ausrichtung der Fiskalpolitik hin.  ZIFFER 575 Der struk-
turelle Überschuss dürfte in diesem Jahr von 0,8 % des nominalen BIP auf 0,7 % 
und im kommenden Jahr auf 0,4 % zurückgehen, sofern die künftige Bundesre-
gierung keine weiteren fiskalpolitischen Maßnahmen ergreift, die den Gesamt-
haushalt strukturell belasten. Der strukturelle Saldo weicht vom tatsächlichen 
Finanzierungssaldo ab, da die konjunkturelle Lage den Gesamthaushalt momen-
tan erheblich entlastet, die niedrigen Zinsausgaben nicht von Dauer sind und 
Sondereffekte wie die Rückerstattung der Kernbrennstoffsteuer lediglich einma-
lig den Saldo verändern. Im kommenden Jahr dürfte der Saldo unter anderem 
aufgrund der höheren Abführungen an die EU deutlich sinken. 

 
Der Sachverständigenrat hat sein Verfahren zur disaggregierten Schätzung des strukturel-
len Finanzierungssaldos (JG 2007 Anhang IV D) verfeinert. Zur Konjunkturbereinigung der 
einzelnen konjunktursensitiven Komponenten des Finanzierungssaldos wird anstelle des 
univariaten Hodrick-Prescott-Filters nun ein Verfahren verwendet, das zusätzlich die Schät-
zung der Produktionslücke des Sachverständigenrates berücksichtigt.  ABBILDUNG 29 

RECHTS Die Trendkomponenten ausgewählter Ausgaben- und Einnahmepositionen werden 
jeweils mithilfe des Kalman-Filters ermittelt. Durch diese Neuerung wird zum einen das 
Randwert-Problem des Hodrick-Prescott-Filters adressiert. Zum anderen wird auf diese 
Weise die Konsistenz mit der Schätzung des Produktionspotenzials verbessert. 

III. MITTELFRISTPROJEKTION 

318. Zur Einschätzung der mittelfristigen Wachstumsperspektiven der deutschen 
Wirtschaft veröffentlicht der Sachverständigenrat mit der Konjunkturprognose 
seit dem Jahresgutachten 2014 eine Projektion des Produktionspotenzials 
für die kommenden fünf Jahre. Dieses entspricht dem Produktionsniveau, das 
bei Normalauslastung der Produktionsfaktoren vorliegen würde. Strukturelle 
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Veränderungen in der deutschen Wirtschaft, etwa Auswirkungen des demografi-
schen Wandels, werden in der Wachstumsrate des Produktionspotenzials besser 
ersichtlich als in den volatileren Zuwachsraten des BIP, da es um konjunkturelle 
Effekte bereinigt ist. 

319. Das Verfahren des Sachverständigenrates zur Schätzung des Produktionspoten-
zials greift auf eine gesamtwirtschaftliche Produktionsfunktion zurück 
(JG 2014 Kasten 10). Dies entspricht dem Ansatz der Europäischen Kommission 
(Havik et al., 2014), deren Schätzungen für die Haushaltsüberwachung in der 
EU eine zentrale Rolle spielen. Zwischen den Schätzansätzen des Sachverständi-
genrates und der Europäischen Kommission gibt es jedoch zahlreiche Abwei-
chungen im Detail (Breuer und Elstner, 2017). Die wesentlichen Unterschiede 
lassen sich wie folgt zusammenfassen: 

− Der Sachverständigenrat berücksichtigt in einem stärkeren Ausmaß demo-
grafische Faktoren. Dies geschieht anhand eines umfangreichen Bevölke-
rungsmodells. 

− Die Flüchtlingszuwanderung wird seit dem Jahr 2014 gesondert berück-
sichtigt (JG 2016 Ziffern 274 ff.). 

− Ferner unterscheiden sich die Ansätze deutlich hinsichtlich der Schätzung 
der strukturellen Erwerbslosenquote (NAIRU)  KASTEN 5 und der 
Schätzung der Totalen Faktorproduktivität (TFP). 

320. In diesem Jahr ist der Sachverständigenrat zusätzlich dazu übergegangen, die 
Bestimmung des gesamtwirtschaftlichen Kapitaleinsatzes auf ein Kapitalnut-
zungskonzept umzustellen. Anstelle des Bruttokapitalstocks verwendet der 
Sachverständigenrat in Anlehnung an die Deutsche Bundesbank (2012) fortan 
ein Maß für den tatsächlichen Kapitaleinsatz. Der Unterschied zwischen den 
Messkonzepten liegt darin, wie die einzelnen Kapitalgüter, beispielsweise 
Wohnbauten und Ausrüstungen, zum gesamten Kapitalstock aggregiert werden. 
Beim bisher verwendeten realen Bruttokapitalstock (Bruttoanlagevermögen) 

 TABELLE 13

 

Ergebnisse der Mittelfristprojektion1

Bruttoinlandsprodukt 1,4 1,3 1,3

Kapitaleinsatz 1,7 (0,6) 1,7 (0,6) 1,4 (0,5) 

Solow-Residuum 0,7 (0,7) 0,7 (0,7) 0,7 (0,7) 

Arbeitsvolumen 0,1 (0,1) 0,0 (0,0) 0,3 (0,2) 

Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,1 (0,1) 

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

Erwerbslosenquote 0,2 (0,1) 0,1 (0,1) 0,2 (0,1) 

durchschnittliche Arbeitszeit – 0,6 (– 0,4) – 0,5 (– 0,3) – 0,3 (– 0,2) 

nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner 1,2 1,2 1,1

1 – Berechnungen des Sachverständigenrates; jahresdurchschnittliche Veränderungsraten in %. In Klammern: Wachstumsbeiträge. Abweichungen 
in den Summen rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 17-30
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wird das Gewicht eines speziellen Kapitalguts durch seinen nominalen Bestand 
bestimmt. Bauten erhalten folglich ein hohes Gewicht. Beim Konzept der Kapi-
talnutzungskosten hingegen wird auf den tatsächlichen Einsatz eines Kapitalgu-
tes abgezielt. Im Ergebnis erhalten Ausrüstungen und sonstige Anlagen, wie In-
vestitionen in Forschung und Entwicklung, ein höheres Gewicht. Aus produkti-
onstheoretischer Sicht ist das Kapitalnutzungskonzept dem Bruttokapitalstock 
vorzuziehen (Stiroh, 2001; OECD, 2009; Deutsche Bundesbank, 2012). 

321. Anhand seines Verfahrens schätzt der Sachverständigenrat für die Jahre 2016 
bis 2022 ein jahresdurchschnittliches Potenzialwachstum von 1,3 %.  TABELLE 13 

Es ist davon auszugehen, dass die TFP, die im Projektionszeitraum voraussicht-
lich um durchschnittlich 0,7 % zunimmt und somit wieder etwas stärker steigen 
wird als Mitte der 2000er-Jahre, den größten Wachstumsbeitrag liefert.  ABBIL-

DUNG 35 RECHTS Maßgeblich hierfür dürfte sein, dass die Kompositionseffekte in-
folge der Arbeitsmarktreform in den 2000er-Jahren allmählich auslaufen (JG 
2016 Ziffern 279 ff.; JG 2015 Ziffern 599 ff.).  

322. Die Entwicklung des Arbeitsvolumens leistet im Prognosezeitraum eben-
falls positive Beiträge zum Potenzialwachstum, wenngleich diese nach und nach 
abnehmen.  ABBILDUNG 35 LINKS Hierfür ist vor allem ein geringerer Anstieg der 
Erwerbsbevölkerung verantwortlich, der durch die (annahmegemäß) geringere 
Nettozuwanderung und die immer stärker ins Gewicht fallende Alterung der Ge-
sellschaft getrieben wird.  TABELLE 14 Im Vergleich zur Erwerbsbevölkerung sind 
die Beiträge der übrigen Komponenten des Arbeitsvolumens relativ stabil. So ist 
über den Zeitraum der Jahre 2016 bis 2022 weiterhin ein leichter Rückgang für 
die NAIRU angelegt. 

323. Die strukturelle Partizipationsquote, die sich anhand der Fortschreibung aus 
dem Bevölkerungsmodell ergibt, trägt weiterhin positiv zum Potenzialwachstum 

 ABBILDUNG 35
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bei. Dabei nehmen die Beiträge im Zeitverlauf ab. Für die tatsächliche Partizipa-
tionsquote ist jedoch zu erwarten, dass sie schon Anfang der 2020er-Jahre stag-
nieren wird, da die Partizipation der Frauen nicht mehr steigen dürfte und 
höhere Alterskohorten bedeutsamer werden. Schließlich gehen von der sinken-
den Arbeitszeit je Erwerbstätigen über den gesamten Projektionszeitraum nega-
tive Effekte auf das Arbeitsvolumen aus. Diese lassen sich vor allem durch die 
weiter zunehmende Teilzeitbeschäftigung und, in geringerem Ausmaß, die leicht 
sinkende Selbstständigenquote erklären. 

324. Gegenüber der Schätzung des Vorjahrs wird die Höhe des geschätzten Potenzi-
alwachstums nur moderat revidiert. Für die Jahre 2016 bis 2022 wird das 
geschätzte durchschnittliche Potenzialwachstum um lediglich 0,1 Prozentpunkte 
angehoben. Die leichte Aufwärtskorrektur verteilt sich auf alle drei Komponen-
ten. So steigt das Arbeitsvolumen etwas stärker, weil in der aktuellen Schätzung 
die höheren Zahlen der aktualisierten 13. koordinierten Bevölkerungsvorausbe-
rechnung und eine etwas kräftigere Zuwanderungsannahme berücksichtigt wur-
den. Zudem geht mit der Umstellung auf das Konzept der Kapitalnutzung eine 
geringfügig höhere strukturelle Dynamik vonseiten des Kapitaleinsatzes einher. 
Schließlich wird der technologische Fortschritt etwas optimistischer beurteilt als 
im vergangenen Jahr. Im Vergleich zur Gemeinschaftsdiagnose (2017) fällt das 
geschätzte Potenzialwachstum um rund 0,3 Prozentpunkte niedriger aus. Dies 
lässt sich unter anderem durch die unterschiedliche Fortschreibung der TFP so-
wie der durchschnittlichen Arbeitszeit erklären.  

 TABELLE 14 

 

  

Projektion wesentlicher Kennzahlen des potenziellen Arbeitsvolumens1

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Bevölkerung2 

Gesamte Nettozuwanderung Tausend  640   500   400   300   250   200   200  

darunter: Flüchtlinge Tausend  74   8   24   2   101   50   39  

im erwerbsfähigen Alter Tausend  554   439   349   264   211   172   173  

darunter: Flüchtlinge Tausend  56   6   19   2   80   40   32  

Strukturelle Partizipationsquote3

Insgesamt % 72,8 73,1 73,4 73,7 73,9 74,1 74,4

Flüchtlinge % 32,4 49,7 58,7 66,8 68,2 69,8 71,4

Anteil der Flüchtlinge4 an der Bevölkerung5 % 1,2 1,2 1,3 1,3 1,4 1,4 1,5

Strukturelle Erwerbslosenquote6

Insgesamt % 4,4 4,3 4,2 4,0 3,9 3,7 3,5

Flüchtlinge % 76,2 66,4 56,0 48,3 43,1 38,0 34,1

Anteil der Flüchtlinge an den Erwerbspersonen7
% 0,6 0,9 1,1 1,2 1,4 1,5 1,6

1 – Annahmen des Sachverständigenrates.  2 – Stichtag: 31.12. des jeweiligen Jahres.  3 – Fortschreibung der Partizipationsquote ohne Flüchtlinge
anhand eines Bevölkerungsmodells, das alters-, kohorten- und geschlechterspezifische Entwicklungen abbildet. Trendbereinigung mithilfe des 
HP-Filters.   4 –  Anteil der Flüchtlinge wurde bestimmt durch Aufsummierung der Flüchtlinge im erwerbsfähigen Alter seit dem Jahr 2014.
5 – Im erwerbsfähigen Alter.  6 – Die strukturelle Erwerbslosenquote ohne Flüchtlinge wird durch Zustandsraummodelle bestimmt, die verschiedene 
Inflationsmaße und Inflationserwartungen berücksichtigen (NAIRU).  7 – Anteil der Flüchtlinge wurde bestimmt durch Aufsummierung der erwerbs-
suchenden Flüchtlinge seit dem Jahr 2014.

Quellen: IAB, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 17-307  
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ANHANG 

 ABBILDUNG 36 

  

Ausrüstungsinvestitionen2

1 – sUrsprungswerte. 2 – Einschließlich militärischer Waffensysteme. 3 – Referenzjahr 2010, aison- und kalenderbereinigt. 4 – Prognose
des Sachverständigenrates.
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 TABELLE 15 

 

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen für Deutschland
Absolute Werte

1. Hj. 2. Hj.1 1. Hj. 2. Hj.

Verwendung  des Inlandsprodukts

In jeweiligen Preisen

Konsumausgaben Mrd Euro 2 289,8 2 374,4 2 462,7 1 156,5 1 217,9 1 199,6 1 263,1

Private Konsumausgaben2 Mrd Euro 1 674,4 1 735,3 1 799,5  846,2  889,2  877,0  922,5

Konsumausgaben des Staates Mrd Euro  615,4  639,1  663,2  310,4  328,7  322,6  340,6

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro  630,0  665,0  704,9  319,7  345,3  338,9  366,0

Ausrüstungsinvestitionen3 Mrd Euro  205,8  211,0  222,2  100,5  110,5  105,6  116,7

Bauinvestitionen Mrd Euro  304,5  327,8  348,7  157,9  169,9  168,2  180,5

Sonstige Anlagen Mrd Euro  119,7  126,2  134,0  61,3  64,8  65,2  68,8

Inländische Verwendung Mrd Euro 2 893,4 3 014,7 3 147,8 1 470,9 1 543,9 1 537,0 1 610,8

Exporte Mrd Euro 1 450,0 1 528,5 1 603,6  759,6  768,8  795,2  808,4

Importe Mrd Euro 1 199,4 1 284,8 1 349,2  631,6  653,2  659,9  689,3

Bruttoinlandsprodukt Mrd Euro 3 144,1 3 258,4 3 402,2 1 599,0 1 659,5 1 672,3 1 729,9

Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben Mrd Euro 2 119,2 2 158,4 2 197,7 1 058,3 1 100,0 1 078,9 1 118,7

Private Konsumausgaben2 Mrd Euro 1 566,5 1 596,2 1 625,3  780,9  815,3  795,9  829,3

Konsumausgaben des Staates Mrd Euro  552,2  561,8  572,0  277,2  284,6  282,7  289,3

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro  572,3  593,0  615,6  285,9  307,0  296,8  318,8

Ausrüstungsinvestitionen3 Mrd Euro  199,6  204,2  214,6  96,7  107,5  101,4  113,2

Bauinvestitionen Mrd Euro  263,9  275,1  282,2  133,7  141,4  137,2  145,0

Sonstige Anlagen Mrd Euro  109,4  114,0  119,6  55,6  58,4  58,3  61,3

Inländische Verwendung Mrd Euro 2 657,5 2 715,4 2 778,5 1 337,4 1 377,9 1 369,8 1 408,7

Exporte Mrd Euro 1 395,1 1 447,6 1 512,6  718,9  728,6  751,1  761,5

Importe Mrd Euro 1 196,7 1 251,5 1 317,6  611,1  640,4  644,6  673,0

Bruttoinlandsprodukt Mrd Euro 2 855,4 2 912,1 2 975,5 1 444,8 1 467,3 1 476,6 1 499,0

Preisentwicklung (Deflatoren)
Konsumausgaben 2010=100  108,1  110,0  112,1  109,3  110,7  111,2  112,9

Private Konsumausgaben2 2010=100  106,9  108,7  110,7  108,4  109,1  110,2  111,2

Konsumausgaben des Staates 2010=100  111,4  113,8  115,9  112,0  115,5  114,1  117,7

Bruttoanlageinvestitionen 2010=100  110,1  112,2  114,5  111,8  112,5  114,2  114,8

Ausrüstungsinvestitionen3 2010=100  103,2  103,4  103,5  103,9  102,8  104,1  103,1

Bauinvestitionen 2010=100  115,4  119,2  123,6  118,2  120,1  122,6  124,5

Sonstige Anlagen 2010=100  109,4  110,7  112,0  110,4  111,0  111,7  112,3

Inländische Verwendung 2010=100  108,9  111,0  113,3  110,0  112,0  112,2  114,4

Terms of Trade 2010=100  103,7  102,9  103,5  102,2  103,5  103,4  103,6

Exporte 2010=100  103,9  105,6  106,0  105,7  105,5  105,9  106,2

Importe 2010=100  100,2  102,7  102,4  103,4  102,0  102,4  102,4
Bruttoinlandsprodukt 2010=100  110,1  111,9  114,3  110,7  113,1  113,3  115,4

Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstätige (Inland) Tausend 43 638   44 298    44 810    43 984    44 613    44 585    45 034    

Arbeitsvolumen Mio Std. 59 286   59 940    60 513    29 492    30 548    29 866    30 902    

Produktivität (Stundenbasis) 2010=100  106,4  107,4  108,7  108,4  106,5  109,7  107,7

Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen Mrd Euro 2 338,0 2 423,8 2 530,5 1 177,0 1 246,8 1 231,4 1 299,1

Arbeitnehmerentgelte Mrd Euro 1 600,3 1 667,3 1 738,7  797,4  869,9  831,3  907,4

Bruttolöhne und -gehälter Mrd Euro 1 311,5 1 367,4 1 426,5  652,5  714,9  680,2  746,3

darunter: Nettolöhne und 

               -gehälter4 Mrd Euro  869,1  903,9  942,9  427,0  476,9  443,9  499,0

Unternehmens- und Vermögens-

einkommen Mrd Euro  737,7  756,5  791,8  379,6  376,9  400,1  391,7

Verfügbares Einkommen der privaten 

Haushalte2 Mrd Euro 1 805,0 1 872,8 1 941,8  928,9  943,9  960,1  981,7

Sparquote der privaten Haushalte2,5 %  9,7  9,7  9,7  11,2  8,2  10,9  8,4

nachrichtlich:

nominale Lohnstückkosten6 2010=100  110,3  112,3  114,3  108,3  116,2  110,0  118,2

reale Lohnstückkosten7 2010=100  100,2  100,4  99,9  97,8  102,8  97,1  102,4

Verbraucherpreise 2010=100  107,4  109,3  111,3  108,8  109,7  110,6  111,9

1 – Prognose des Sachverständigenrates.  2 – Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.  3 – Einschließlich militärischer Waffen-  
systeme.  4 – Arbeitnehmerentgelte abzüglich Sozialbeiträge der Arbeitgeber sowie Sozialbeiträge und Lohnsteuer der Arbeitnehmer.  5 – Erspar-
nis in Relation zum verfügbaren Einkommen. 6 – Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbs-
tätigenstunde.  7 – Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum nominalen BIP je geleisteter Erwerbstätigenstunde.  

Quellen: Bundesagentur für Arbeit (BA), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen für Deutschland
Veränderung gegenüber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.

Verwendung  des Inlandsprodukts

In jeweiligen Preisen

3,3      3,7     3,7     3,5     3,9     3,7     3,7     Konsumausgaben

2,7      3,6     3,7     3,5     3,8     3,6     3,7     Private Konsumausgaben2

4,8      3,8     3,8     3,6     4,1     3,9     3,6     Konsumausgaben des Staates

4,3      5,6     6,0     4,8     6,2     6,0     6,0     Bruttoanlageinvestitionen

2,5      2,5     5,3     1,5     3,5     5,0     5,5     Ausrüstungsinvestitionen3

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

6,4      5,4     6,2     4,9     5,9     6,3     6,2     Sonstige Anlagen

3,3      4,2     4,4     4,0     4,3     4,5     4,3     Inländische Verwendung

1,6      5,4     4,9     5,8     5,0     4,7     5,1     Exporte

1,4      7,1     5,0     8,4     5,9     4,5     5,5     Importe

3,3      3,6     4,4     3,2     4,1     4,6     4,2     Bruttoinlandsprodukt
     Verkettete Volumenangaben

2,5      1,8     1,8     1,7     2,0     1,9     1,7     Konsumausgaben

2,1      1,9     1,8     1,7     2,1     1,9     1,7     Private Konsumausgaben2

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

3,1      3,6     3,8     3,1     4,1     3,8     3,8     Bruttoanlageinvestitionen

2,2      2,3     5,1     1,2     3,4     4,9     5,3     Ausrüstungsinvestitionen3

2,7      4,3     2,6     4,1     4,4     2,7     2,5     Bauinvestitionen

5,5      4,2     4,9     3,7     4,7     5,0     4,9     Sonstige Anlagen

2,4      2,2     2,3     2,1     2,2     2,4     2,2     Inländische Verwendung

2,6      3,8     4,5     3,9     3,7     4,5     4,5     Exporte

3,9      4,6     5,3     4,6     4,6     5,5     5,1     Importe

1,9      2,0     2,2     2,0     2,0     2,2     2,2     Bruttoinlandsprodukt
Preisentwicklung (Deflatoren)

0,7      1,8     1,9     1,8     1,8     1,3     2,0     Konsumausgaben

0,6      1,7     1,8     1,7     1,7     1,7     2,0     Private Konsumausgaben2

1,1      2,1     1,9     2,0     2,1     1,9     1,9     Konsumausgaben des Staates

1,2      1,9     2,1     1,7     2,0     2,1     2,1     Bruttoanlageinvestitionen

0,4      0,2     0,2     0,3     0,1     0,1     0,2     Ausrüstungsinvestitionen3

1,9      3,3     3,7     2,9     3,6     3,7     3,7     Bauinvestitionen

0,8      1,2     1,2     1,2     1,2     1,2     1,2     Sonstige Anlagen

0,9      2,0     2,0     1,9     2,1     2,0     2,1     Inländische Verwendung

1,5      –  0,8     0,7     –  1,7     0,1     1,2     0,2     Terms of Trade

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

–  2,5      2,4     –  0,3     3,7     1,3     –  0,9     0,4     Importe
1,3      1,6     2,2     1,2     2,0     2,3     2,0     Bruttoinlandsprodukt

Entstehung des Inlandsprodukts
1,3      1,5     1,2     1,5     1,5     1,4     0,9     Erwerbstätige (Inland)

0,6      1,1     1,0     1,4     1,1     1,3     1,2     Arbeitsvolumen

1,3      0,9     1,2     0,6     1,2     1,2     1,1     Produktivität (Stundenbasis)

Verteilung des Volkseinkommens
3,2      3,7     4,4     3,2     4,2     4,6     4,2     Volkseinkommen

3,8      4,2     4,3     4,3     4,1     4,3     4,3     Arbeitnehmerentgelte

4,0      4,3     4,3     4,4     4,1     4,3     4,4     Bruttolöhne und -gehälter

darunter: Nettolöhne und 

3,9      4,0     4,3     4,1     3,9     4,0     4,6                    -gehälter4

Unternehmens- und Vermögens-

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

Verfügbares Einkommen der privaten 

2,9      3,8     3,7     3,7     3,8     3,4     4,0     Haushalte2

. . . . . . . Sparquote der privaten Haushalte2,5

 nachrichtlich:

1,6      1,8     1,8     1,8     1,7     1,6     1,7     nominale Lohnstückkosten6 

0,2      0,2     –  0,4     0,6     –  0,3     –  0,7     –  0,4     reale Lohnstückkosten7 

0,5      1,7     1,8     1,8     1,7     1,7     2,0     Verbraucherpreise

1 – Prognose des Sachverständigenrates.  2 – Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.  3 – Einschließlich militärischer Waffen-  
systeme.  4 – Arbeitnehmerentgelte abzüglich Sozialbeiträge der Arbeitgeber sowie Sozialbeiträge und Lohnsteuer der Arbeitnehmer.  5 – Erspar- 
nis in Relation zum verfügbaren Einkommen. 6 – Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbs-
tätigenstunde.  7 – Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum nominalen BIP je geleisteter Erwerbstätigenstunde.  
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Das Wichtigste in Kürze
Während die wirtschaftliche erholung anhält und die inflationsrate zugenommen hat, erhöht die 
Europäische Zentralbank (EZB) noch immer den expansionsgrad ihrer geldpolitik. sie hat zusätz-
liche anleihekäufe bis mindestens september 2018 angekündigt. Bedeutende Deflationsrisiken, 
die dies rechtfertigen könnten, bestehen nicht. selbst nach Beendigung der netto-anleihekäufe 
wäre die ausrichtung der geldpolitik gemessen am niveau der notenbankbilanz und -zinsen 
weiterhin sehr expansiv. Die geldpolitik trägt entscheidend zu dem äußerst niedrigen mittel- bis 
längerfristigen zinsniveau bei. zinsreaktionsfunktionen legen nahe, dass die ezB ihre Geldpolitik 
deutlich straffen sollte, um sie an die makroökonomische entwicklung anzupassen. risiken für die 
Finanzstabilität sprechen ebenfalls für eine normalisierung der geldpolitik.

in einer solchen situation fällt es Marktteilnehmern besonders schwer, den zukünftigen Kurs der 
geldpolitik zu antizipieren, nicht zuletzt, da die ezB die Lockerung länger fortsetzt, als ihre reak-
tion auf inflation und Konjunktur vor der Finanzkrise erwarten ließe. Diese Unsicherheit kann zu 
höherer Volatilität an den Finanzmärkten führen. Die ezB sollte deshalb eine Strategie für die 
Normalisierung ihrer geldpolitik veröffentlichen. Dann könnten sich Marktteilnehmer darauf 
einstellen und Verwerfungen an den Finanzmärkten eher vermieden werden. Vorteilhaft wäre es 
dabei, die bisherige Forward-guidance-Kommunikation zu einer umfassenden Prognose der Geld-
politik auszubauen, wie etwa in norwegen und schweden. Dies würde zudem erfordern, die inflati-
onsprognose des ezB-rates offenzulegen. zumindest sollte es möglich sein, eine Umfrage zu den 
Prognosen der ratsmitglieder zu veröffentlichen wie in den Vereinigten staaten. außerdem könnte 
die stabsprognose des euro-systems für Wachstum und inflation mithilfe einer zinsreaktionsfunk-
tion in einen geldpolitischen Prognosepfad übersetzt werden.

angesichts der makroökonomischen entwicklung sollte die ezB die Aufkäufe zügig verringern und 
früher beenden. Mit dem ende der aufkäufe würden mittel- und längerfristige zinsen wieder 
verstärkt die einschätzungen der Marktteilnehmer reflektieren. ein daraus resultierender anstieg 
der Kreditzinsen hätte den positiven nebeneffekt, die zinsänderungsrisiken der Banken einzu-
dämmen. im nächsten schritt sollte die ezB abhängig von der inflations- und Wachstumsentwick-
lung die Leitzinsen anpassen.

Falls sich ein Mitgliedstaat schnell steigenden risikoprämien ausgesetzt sieht, kann mit hilfe des 
Europäischen Stabilitätsmechanismus (esM) der gefahr einer schuldenkrise begegnet werden. 
Die geldpolitik darf nicht aus sorge um die solvenz eines staates unter eine fiskalische Dominanz 
geraten. Vielmehr sind die Mitgliedstaaten angehalten, sich mit einer nachhaltigen Wirtschaftspo-
litik auf einen zinsanstieg vorzubereiten. es gilt, konsequent Strukturreformen umzusetzen, welche 
die Wettbewerbsfähigkeit und damit die Wachstumschancen verbessern. Die Mitgliedstaaten 
sollten den temporären zinsvorteil zur Konsolidierung der Staatsschulden einsetzen, um so den 
zukünftig erforderlichen schuldendienst zu verringern und resultierende Belastungen für die steu-
erzahler zu vermeiden.

geldpolitische Wende und nachhaltige Wirtschaftspolitik im euro-raum – Kapitel 4
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I. GELDPOLITISCHE WENDE ERFORDERLICH 

325. Die massive geldpolitische Lockerung seit dem Jahr 2014 hat zur wirtschaftli-
chen Erholung im Euro-Raum beigetragen. Weitere wichtige Faktoren wa-
ren ein temporärer Rückgang der Ölpreise sowie strukturelle Anpassungspro-
zesse und Verbesserungen der Wettbewerbsfähigkeit in einigen Mitgliedstaaten. 
Die Wirtschaftsleistung im Euro-Raum dürfte noch im Jahr 2017 den Schätzwert 
des Potenzialniveaus erreichen. Der Sachverständigenrat schloss bereits im No-
vember 2016, dass die Geldpolitik an diese verbesserte gesamtwirtschaftliche 
Entwicklung und steigende Inflationsraten angepasst sowie Anleihekäufe ver-
langsamt und früher beendet werden sollten.  

Seither hat sich die makroökonomische Entwicklung weiter verbessert. Die EZB 
sollte deshalb die Aufkäufe zügig verringern und beenden. Der Expansi-
onsgrad wäre gemessen an der Notenbankbilanz und dem Zinsniveau weiterhin 
sehr hoch. Mit dem Ende der Aufkäufe würden mittel- und längerfristige Zinsen 
wieder verstärkt die Einschätzungen der Marktteilnehmer reflektieren. Zudem 
sollten sich die Mitgliedstaaten durch die günstigen Finanzierungsbedingungen 
nicht dazu verführen lassen, fiskalische Konsolidierung sowie notwendige 
weitere markt- und wettbewerbsorientierte Strukturreformen aufzuschieben 
(JG 2016 Ziffern 416 f.).  

326. Im Dezember 2016 verlängerte die EZB hingegen ihre Anleihekäufe von März 
2017 bis Dezember 2017. Im Oktober 2017 beschloss sie zudem eine Verlänge-
rung bis mindestens September 2018. Zwar verringerte sie den Umfang der mo-
natlichen Aufkäufe in zwei Schritten von 80 auf 30 Mrd Euro. Insgesamt bedeu-
tet dies jedoch eine weitere deutliche Bilanzerhöhung. Es hat somit bis-
lang keine geldpolitische Wende stattgefunden, sondern der Expansions-
grad der Geldpolitik ist weiter erhöht worden.  

Daneben hat die EZB Änderungen ihrer Forward-Guidance-Kommuni-
kation vorgenommen. So strich sie im Juni 2017 den Hinweis auf mögliche wei-
tere Leitzinssenkungen aus ihrer Erklärung zur zukünftig erwarteten Geldpoli-
tik. Schließlich ließ die Inflationsentwicklung keine Deflationsgefahr mehr ver-
muten. Im Oktober 2017 erklärte die EZB, dass sie bei schlechter als erwarteter 
Entwicklung die monatlichen Nettozukäufe wieder erhöhen werde. Zudem beab-
sichtige sie, Tilgungen aus fällig werdenden Anleihen noch für einen längeren 
Zeitraum nach Ende der Nettozukäufe zu reinvestieren und den Umfang der in 
den nächsten zwölf Monaten anstehenden Tilgungen zu veröffentlichen.  

327. Bereits Ende Juni wies EZB-Präsident Draghi darauf hin, dass selbst ein kon-
stanter geldpolitischer Kurs bei sich verbessernder wirtschaftlicher Entwicklung 
zunehmend expansiv wirken würde (Draghi, 2017a). Somit könne die Noten-
bank die Erholung begleiten, indem sie die Parameter der geldpolitischen In-
strumente so anpasse, dass sie den geldpolitischen Kurs nicht straffe, sondern 
weitgehend unverändert lasse. Die Märkte reagierten umgehend: Der Euro und 
die Zinsen auf langjährige Staatsanleihen hoher Bonität stiegen nachhaltig an. 
Diese Reaktion verdeutlicht beispielhaft die hohe Unsicherheit über den 
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künftigen Kurs der EZB. Schließlich ist die EZB mit ihrer massiven geldpoliti-
schen Lockerung wohl von ihrem bisherigen systematischen Verhalten abgewi-
chen, insoweit sich dieses in einer einfachen Reaktionsfunktion abbilden lässt 
(JG 2016 Ziffern 416 f.; Bletzinger und Wieland, 2017).  ZIFFERN 352 FF. Daher las-
sen sich das Ende der Anleihekäufe und der Zeitpunkt für eine erste Erhöhung 
der Notenbankzinsen nur schwer prognostizieren.  

328. Nicht nur der Zeitpunkt einer ersten Zinserhöhung ist ungewiss, sondern auch 
das Zinsniveau, das nach einer Normalisierung der Geldpolitik erreicht 
werden dürfte. Es entspricht der Summe der langfristig angestrebten Inflations-
rate und dem realen Zinsniveau, das mit dem langfristigen makroökonomischen 
Gleichgewicht einhergeht. Bereits seit einigen Jahren wird diskutiert, ob dieser 
reale Gleichgewichtszins zurückgegangen ist. Er ist nicht nur für die Geldpo-
litik, sondern ebenso für die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten der Wäh-
rungsunion von Bedeutung. So ist er etwa für den zukünftig notwendigen Schul-
dendienst relevant. Gleichgewichtszins und Potenzialniveau der Wirtschaftsleis-
tung werden wiederum von der Reform- und Konsolidierungspolitik der Mit-
gliedstaaten beeinflusst. 

329. Die gegenwärtig niedrigen Zinsen und die Unsicherheit über ihre zukünftige 
Entwicklung haben Konsequenzen für die Politik der EZB und der Mitgliedstaa-
ten. Die EZB sollte dringend eine Strategie für die Normalisierung der 
Geldpolitik kommunizieren. Dann könnten sich die Marktteilnehmer rechtzei-
tig darauf einstellen, Verwerfungen an den Finanzmärkten und in der wirt-
schaftlichen Entwicklung könnten vermieden oder zumindest gedämpft werden. 
Die Mitgliedstaaten sind verantwortlich für nachhaltige Staatsfinanzen und eine 
erfolgreiche Strukturpolitik. Sie müssen sich rechtzeitig auf den letztlich unver-
meidlichen Anstieg der Zinsen vorbereiten. Eine nachhaltige Fiskal- und 
Strukturpolitik erleichtert es der EZB, ihre Geldpolitik zu normalisieren.  

II. NIEDRIGZINSEN UND GLEICHGEWICHT 

330. Seit der Finanzkrise verharren die Zinsen in vielen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften auf ungewöhnlich niedrigem Niveau. Im Euro-Raum liegen die 
kurzfristigen Zinsen immer noch nahe Null. Die Renditen für zehnjährige 
Staatsanleihen hoher Bonität sind trotz des Anstiegs Ende Juni 2017 noch im-
mer sehr niedrig. Für Deutschland rentierten diese Anleihen im Oktober 2017 
mit etwa 0,45 % und für Frankreich mit etwa 0,75 %. In den Vereinigten Staaten 
stiegen die kurzfristigen Zinsen seit Anfang 2017 von etwa 0,3 % auf 1 %, wäh-
rend sich die Renditen zehnjähriger Staatsanleihen zwischen 2,1 % und 2,5 % 
bewegten. In der ersten Hälfte der 2000er-Jahre hatten die zehnjährigen Staats-
anleihen für den Euro-Raum und die Vereinigten Staaten durchschnittlich noch 
bei 4,5 % gelegen. 

331. Die möglichen Ursachen dieses anhaltend niedrigen Zinsniveaus sind Gegen-
stand einer intensiven Debatte. Ein naheliegender Grund für niedrige Nominal-
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zinsen ist die massive Ausweitung der Notenbankliquidität in den welt-
weit wichtigsten Währungen.  ABBILDUNG 37 OBEN RECHTS Insbesondere im Euro-
Raum und in Japan setzt sich diese Entwicklung noch weiter fort. Je länger das 
Niedrigzinsumfeld fortbesteht, desto mehr wird diskutiert, ob realwirtschaftliche 
Ursachen zugrunde liegen. So wird etwa eine säkulare Stagnation vermutet 
— also eine anhaltende wirtschaftliche Misere mit niedrigen Wachstumsraten. 
Dagegen spricht, dass nicht alle Renditen in den vergangenen Jahren stark rück-
läufig waren. 

332. Der Zins im makroökonomischen Gleichgewicht ergibt sich, wenn das 
Bruttoinlandsprodukt (BIP) dem Potenzialniveau entspricht und die Inflation 
stabil ist. Damit definiert er das nominale Zinsniveau, das weder expansiv noch 
kontraktiv wirkt. Für die Geldpolitik ist er ein wichtiger Orientierungspunkt, vor 
allem sein Abstand zum tatsächlichen Realzins. 

333. Ein möglicher Grund für einen geringeren Gleichgewichtszins ist ein 
Investitionsrückgang, etwa mangels produktivitätssteigernder Innovationen 
(Gordon, 2012) oder aufgrund von Deflationsfurcht und mangelnder Nachfrage 
(Summers, 2014; JG 2016 Ziffer 412). Außerdem wird häufig ein weltweiter 
Überschuss an erwünschter Ersparnis im Vergleich zu geplanten Investitionen 
— verursacht durch den demografischen Wandel — für den Zinsrückgang ver-
antwortlich gemacht (Bernanke, 2015; von Weizsäcker, 2015; JG 2016 Ziffern 
411 f.). Allerdings nehmen inzwischen selbst im Euro-Raum die Investitionen 
wieder deutlich zu.  ZIFFER 235 Ebenso ist die Inflation in den Vereinigten Staaten 
und im Euro-Raum zurückgekehrt. Neuere Analysen belegen zudem keinen ne-
gativen Zusammenhang zwischen Demografie und Pro-Kopf-Wachstum. Das 
Wirtschaftswachstum in Ländern mit schneller alternder Bevölkerung fiel in den 
vergangenen Dekaden höher aus, möglicherweise aufgrund der rascheren Über-
nahme neuer Technologien (Acemoglu und Restrepo, 2017).  

Schließlich wird der niedrigere Gleichgewichtszins einem vergrößerten Rendite-
abstand zwischen sicheren, liquiden Staatsanleihen und weniger sicheren, weni-
ger liquiden Unternehmensanleihen zugeschrieben. Dieser gestiegene Rendite-
abstand reflektiert die Verfügbarkeitsprämie (Del Negro et al., 2017). 

334. Gleichgewichtskonzepte unterscheiden sich nach ihrer Fristigkeit (JG 2015 
Ziffern 315 ff.). So ist zwischen einem mittel- und längerfristigen Rückgang zu 
unterscheiden. Ein mittelfristiger Rückgang des Gleichgewichtszinses bleibt so-
lange bestehen, bis sich erhebliche, aber temporäre Störungen des volkswirt-
schaftlichen Gleichgewichts zurückgebildet haben. Dazu gehört beispielsweise 
eine temporär gestiegene Risikoaversion oder Sparneigung. Der langfristige 
Gleichgewichtszins entspricht hingegen dem Wert, der sich beim Erreichen des 
langfristigen Gleichgewichts einstellt, das heißt, nach Abflauen aller konjunktu-
reller Schwankungen und sonstiger vorübergehender Einflussfaktoren. 

Neuere Schätzwerte mittelfristiger realer Gleichgewichtszinsen für die 
Vereinigten Staaten sind zwischen 2007 und 2009 von über 2 % auf etwa 0 % 
gefallen. Die betreffenden Studien orientieren sich zumeist an dem viel zitierten 
Ansatz von Laubach und Williams (2003) und verwenden atheoretische Zeitrei-
henmethoden oder einfache Keynesianische Modelle (Cúrdia, 2015; Lubik und 
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Matthes, 2015; Laubach und Williams, 2016; Beyer und Wieland, 2017; Holston 
et al., 2017). Sowohl Fed-Vorsitzende Janet Yellen als auch EZB-Präsident Mario 
Draghi haben auf solche Schätzergebnisse verwiesen (Draghi, 2016; Yellen, 
2016, 2017). Allerdings sind die Schätzungen mittelfristiger Gleichgewichtszin-
sen mit sehr großer Unsicherheit verbunden (JG 2016 Ziffern 413 ff.). Der ge-
schätzte Rückgang ist statistisch nicht signifikant. Die Evidenz wider-
spricht somit nicht der Annahme eines unveränderten mittelfristigen Gleichge-
wichtszinses. Deshalb sollte der Rückgang dieser Schätzwerte keinen Anlass zu 
bedeutenden geldpolitischen Weichenstellungen geben.  KASTEN 8 

 KASTEN 8 

Neuere Schätzergebnisse für Gleichgewichtszinsen: Kein signifikanter Rückgang 

Die Schätzung mittelfristiger Gleichgewichtszinsen basiert häufig auf dem viel zitierten Ansatz von 
Laubach und Williams (2003). Entsprechende Schätzwerte für die Vereinigten Staaten sind im Zuge 
der Finanzkrise sehr schnell von etwa 2 % auf um die 0 % gesunken (Laubach und Williams, 2016; 
Beyer und Wieland, 2017; Holston et al., 2017; Michaelis und Wieland, 2017a, 2017b).  ABBIL-

DUNG 37 OBEN LINKS Für den Euro-Raum zeigt sich ein ähnlicher Rückgang.  ABBILDUNG 37 OBEN 

RECHTS Allerdings sind die Schätzwerte mit äußerst großer Unsicherheit behaftet. Für die Vereinigen 
Staaten hat das 95 %-Konfidenzintervall je nach Variante der Schätzmethode eine Weite von +/–
3 bis+/–4 Prozentpunkten. In  ABBILDUNG 37 OBEN sind jeweils 68 %-Intervalle für die Vereinigten 
Staaten und Deutschland gezeigt. Für den Euro-Raum sind die Konfidenzintervalle noch deutlich grö-
ßer und daher nicht abgebildet. Demnach ist der Rückgang der Schätzwerte statistisch nicht signifi-
kant. Ferner reagieren die Schätzwerte äußerst sensitiv auf veränderte technische Annahmen (JG 
2015 Ziffer 326; JG 2016 Ziffern 414 f.; Taylor und Wieland, 2016). 

Wieland und Wolters (2017) schätzen den langfristigen Gleichgewichtszins in einem strukturellen 
Modellrahmen. Sie verwenden zwei Neu-Keynesianische Modelle: das Modell von Smets und Wou-
ters (2007) und das Modell von Del Negro et al. (2015). Smets und Wouters (2007) schätzten ur-
sprünglich einen langfristigen Gleichgewichtszins von 3 %, also etwa 35 Basispunkte über dem 
durchschnittlichen Realzins in der Schätzperiode von 1966 bis 2004. Wieland und Wolters (2017) 
können mithilfe der beiden Modelle die Auswirkungen langfristiger und temporärer struktureller Fak-
toren identifizieren. Hierzu zählen technologische, investitionsspezifische, Risikoprämien- und geld-
politische Schocks sowie Friktionen auf den Finanzmärkten. So ermöglicht es diese Vorgehensweise 
zu untersuchen, ob der langfristige Gleichgewichtszins gefallen ist und inwieweit langfristige Trends 
oder temporäre monetäre und realwirtschaftliche Schocks das niedrige Realzinsniveau verursachen. 
Zudem betrachten Wieland und Wolters mögliche Strukturbrüche aufgrund nicht-modellierter Trends. 
Hierzu führen sie rekursive Schätzungen basierend auf einem rollierenden 20-Jahres-Fenster mit 
Echtzeitdaten durch. 

Wieland und Wolters (2017) schätzen für die Vereinigten Staaten einen aktuellen langfristigen 
Gleichgewichtszins von 2,2 %. Dieser Wert hat durchaus Relevanz für den Euro-Raum, denn eine der 
neoklassischen Wachstumstheorie entsprechende Konvergenz des niedrigeren Pro-Kopf-Einkom-
mens hin zum Niveau der Vereinigten Staaten würde höhere Renditen im Euro-Raum erfordern. Die 
rollierende Schätzung für 20-Jahres-Perioden liefert im Zeitablauf unterschiedliche Schätzwerte für 
die Vereinigten Staaten.  ABBILDUNG 37 UNTEN LINKS In den 1980er-Jahren und in der ersten Hälfte 
der 1990er-Jahre liegen die Schätzwerte bei 2,5 %. Um das Jahr 2000 steigt der Schätzwert vorüber-
gehend auf deutlich über 3 %, bevor er bis zum Jahr 2005 wieder auf etwa 2,5 % sinkt. Die Kon-
fidenzintervalle sind deutlich enger als im Fall der Schätzwerte mittelfristiger Gleichgewichtszinsen. 
Der langfristige Gleichgewichtszins ist signifikant positiv. Zudem liegt er am aktuellen Rand deutlich 
und statistisch signifikant über dem 20-jährigen-Durchschnitt des Realzinses von 0,45 % (1997-
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2016). Gemäß dem verwendeten Modell verursachen großteils temporäre Faktoren das anhaltend 
niedrige Realzinsniveau. So machen geldpolitische Schocks knapp die Hälfte und Risikoprämien-
schocks knapp ein Viertel des negativen Beitrags zu niedrigeren Realzinsen aus.  ABBILDUNG 37 UN-

TEN RECHTS 

Die Risikoprämienschocks können als höhere Präferenz für sichere und liquide Anlageformen inter-
pretiert werden. Ein weiterer Erklärungsansatz geht hingegen von einer Verknappung sicherer Anla-
gen aus (Caballero und Farhi, 2014; Caballero et al., 2015, 2016; Gourinchas und Rey, 2016; Del 
Negro et al., 2017). Dies reduziert die Renditen sicherer Anlagen relativ zu weniger sicheren Anlagen. 
Möglicherweise tragen sogar bestimmte Politikmaßnahmen, wie etwa Liquiditätsregulierung und No-
tenbankkaufprogramme, dazu bei (Caballero und Farhi, 2017). 

 ABBILDUNG 37 
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335. Der Rückgang der Schätzwerte für mittelfristige Gleichgewichtszinsen ist in ers-
ter Linie auf den Rückgang der zugleich geschätzten Potenzialwachstumsrate zu-
rückzuführen. Das mittelfristige Potenzialniveau liegt somit unter dem 
langfristigen Niveau, das vom Congressional Budget Office (CBO) für die 
Vereinigten Staaten und von der Europäischen Kommission für den Euro-Raum 
geschätzt wird. Das bedeutet im Umkehrschluss, dass die mittelfristige Produk-
tionslücke nach diesen Schätzverfahren oberhalb der Schätzungen der US-
amerikanischen Behörde und der Europäischen Kommission liegt.  ABBILDUNG 41 

RECHTS 

336. Daher dürfte es nicht überraschen, dass sich Schätzwerte für den langfristi-
gen Gleichgewichtszins, der sich präziser schätzen lässt als derjenige für die 
mittlere Frist, weit weniger stark verändert haben. So entspricht der Wert 
von 2 %, den bereits Taylor (1993) in seiner Zinsregel für die Vereinigten Staaten 
verwendete, immer noch dem langfristigen Durchschnitt zwischen den Jahren 
1960 und 2017. Darüber hinaus unterscheidet er sich kaum vom durchschnittli-
chen realen BIP-Wachstum über diesen langen Zeitraum. 

337. Wieland und Wolters (2017) erhalten auf Basis zweier struktureller Modelle 
Schätzwerte, die ebenfalls nahe 2 % liegen und statistisch signifikant größer als 
0 % sind.  KASTEN 8 Mithilfe rekursiver Modellschätzungen lässt sich analysieren, 
weshalb der durchschnittliche Realzins über einen längeren Zeitraum vom 
Gleichgewichtszins abweicht. Insbesondere die lockere Geldpolitik und ein 
temporärer Anstieg der Risikoaversion halten die Realzinsen auf niedrigem 
Niveau. Del Negro et al. (2017) verwenden ebenfalls ein strukturelles Modell. Ih-
re Schätzung berücksichtigt zusätzlich den Renditeabstand zwischen Staats- und 
Unternehmensanleihen. Diese Spanne ist im Zuge der Finanzkrise gestiegen, 
was die Autoren auf die höhere Verfügbarkeitsprämie der US-amerikanischen 
Staatsanleihen zurückführen. Deshalb sei der mit sicheren Staatsanleihen ver-
bundene Gleichgewichtszins zurückgegangen. Ihre Schätzwerte für den länger-
fristigen Gleichgewichtszins liegen zwischen 1 % und 1,5 %. 

338. Diese Schätzungen langfristiger Gleichgewichtszinsen mit strukturellen Model-
len legen somit nahe, dass die niedrigen realen Renditen von Staatsanleihen zu 
einem großen Teil durch die Geldpolitik und einen möglicherweise temporären 
Anstieg der Risiko- oder Verfügbarkeitsprämien getrieben sind und nicht durch 
einen massiven Rückgang des Gleichgewichtszinses. Dies würde bedeuten, dass 
die Geldpolitik noch einen langen Weg vor sich hat, bis eine Normalisierung 
der Zinspolitik abgeschlossen ist. Umso dringender ist es, dass sich die Fiskalpo-
litik um die Sicherstellung der Tragfähigkeit der Staatsfinanzen kümmert.  ZIF-

FER 558 EZB und Mitgliedstaaten sind gefordert, ihre Politik rechtzeitig anzu-
passen. 
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III. GELDPOLITIK EXPANDIERT NOCH IMMER 

1. Maßnahmen der EZB seit dem Jahr 2016 

339. Seit dem Jahr 2014 setzt die EZB weitreichende geldpolitische Lockerungsmaß-
nahmen um: Sie hat den Leitzins auf 0 % gesenkt und den Zins auf Einlagen der 
Banken bei der Notenbank sogar auf –0,4 %. Mit mehreren Wertpapierkaufpro-
grammen hat sie ihre Bilanzsumme seither mehr als verdoppelt. Bis Ende Sep-
tember 2018 wird diese etwa 4 700 Mrd Euro erreichen – etwa 2 600 Mrd Euro 
mehr als Ende des Jahres 2014.  ABBILDUNG 38 OBEN LINKS Dieser Anstieg entspricht 
knapp 25 % des BIP des Euro-Raums. Die Bilanzsumme ist damit etwa viermal 
so groß wie vor Beginn der Finanzkrise im Sommer 2007. Eine Chronologie der 
geldpolitischen Entscheidungen findet sich im Anhang.  TABELLE 17 ANHANG 

Die EZB weitet ihre Bilanz noch immer aus. Im Dezember 2016 hatte sie 
beschlossen, die Nettozukäufe von April bis Dezember 2017 fortzusetzen, aber 
den monatlichen Betrag von 80 auf 60 Mrd Euro zu verringern. Im Oktober 
2017 verlängerte sie die Nettozukäufe bis September 2018 und halbierte den 
monatlichen Betrag ab Januar 2018. Dadurch wird die Bilanzsumme um weitere 
270 Mrd Euro steigen. Seit Dezember 2016 wird sich die Erhöhung dann auf 
810 Mrd Euro belaufen. Zudem steht die Ausweitung der TARGET2-Verbind-
lichkeiten in Zusammenhang mit den Anleihekäufen.  KASTEN 9 

 ABBILDUNG 38

 

Struktur der EZB-Aktiva und gezielte längerfristige Refinanzierungsgeschäfte (GLRG)

1 – Von Emittenten aus dem Euro-Raum, einschließlich der Käufe von Staatsanleihen (SMP, CBPP1 und 2) für geldpolitische Zwecke.
2 – CBPP3 (3. Covered Bond Purchase Programme), ABSPP (Asset-Backed Securities Purchase Programme), PSPP (Public Sector Purchase
Programme) und CSPP (Corporate Sector Purchase Programme). 3 – GLRG-I und ab 29.06.2016 GLRG-II (Gezielte längerfristige Refinanzie-
rungsgeschäfte). 4 – Einschließlich sonstiger Kredite an Banken. 5 – Projektion basiert auf einer Fortsetzung der Ankaufprogramme von
60 Mrd Euro pro Monat und ab Januar 2018 von 30 Mrd Euro pro Monat. 6 – Einführung von GLRG-II am 29.06.2016, dadurch kam es zu
einem Umtauschvolumen von GLRG-I in GLRG-II von 368 Mrd Euro im Juni 2016, 9 Mrd Euro im September 2016, 14 Mrd Euro im Dezem-
ber 2016 und 17 Mrd Euro im März 2017. 7 – Befragung von Geldmarkthändlern durch Reuters laut Meldungen auf
http://www.reuters.com/news/archive/economicNews.
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340. Im März 2017 führte die EZB das vierte und letzte Geschäft der zweiten Serie 
gezielter längerfristiger Refinanzierungsgeschäfte (GLRG II) durch. 
 ABBILDUNG 38 RECHTS Die Nachfrage seitens der Banken war deutlich höher als er-
wartet. Insgesamt trugen die GLRG erheblich zur bisherigen Bilanzausweitung 
bei.  ABBILDUNG 38 LINKS Sie boten Banken die Möglichkeit, unter moderaten Be-
dingungen ihre Refinanzierungskosten bis auf –0,4 % zu senken. Schätzungen 
zufolge waren dies vor allem Banken in Spanien und Italien (PICTET, 2017). 
Dies dürfte insbesondere Banken mit niedriger Überschussliquidität geholfen 
haben. In Ländern wie Deutschland, Frankreich oder den Niederlanden, in de-
nen die Überschussliquidität deutlich höher ist, dürften die aus dem negativen 
Einlagezins resultierenden Kosten für die Notenbankeinlagen dagegen weit hö-
her ausfallen als der Zinsgewinn im Rahmen der GLRG (PICTET, 2017). Den 
Banken in diesen Ländern würde eine Erhöhung des Einlagezinses dementspre-
chend größere Vorteile bringen als beispielsweise Banken in Spanien und Italien. 

 KASTEN 9 

Der erneute Anstieg der TARGET2-Salden im Euro-Raum 

Seit Beginn des Ankaufprogramms der EZB im März 2015 sind die Forderungen der Bundesbank so-
wie weiterer Notenbanken des Euro-Raums im Großbetragszahlungsverkehrssystem TARGET2 ge-
genüber anderen Mitgliedstaaten deutlich gestiegen.  ABBILDUNG 39 OBEN Das Niveau der TARGET2-
Forderungen übersteigt den Höchstwert, der im Jahr 2012 infolge der Krise im Euro-Raum erreicht 
wurde. 

Im Gegensatz zu damals wird der Anstieg seit dem Jahr 2014 als mechanischer Effekt des EZB-
Ankaufsprogramms interpretiert (BIZ, 2017a; Deutsche Bundesbank, 2017a; EZB, 2017a). Auf Basis 
einer ausführlichen Analyse attestieren Eisenschmidt et al. (2017), dass der derzeitige Anstieg der 
TARGET2-Salden größtenteils auf grenzüberschreitende Zahlungen im Kontext der Anleihekäufe zu-
rückzuführen sei. Sie dürften daher nicht als Indikatoren erhöhter Finanzmarktspannungen, steigen-
der Fragmentierung oder nicht tragfähiger Zahlungsbilanzentwicklungen interpretiert werden. Ähnli-
che Effekte seien ebenfalls in Zusammenhang mit Ankaufprogrammen des Federal Reserve System 
in den Vereinigten Staaten beobachtet worden. 

Als Beispiel für den mechanischen Effekt dient ein von der italienischen Notenbank durchgeführter 
Ankauf von Wertpapieren von einem ausländischen Investor, der ein Korrespondenzkonto in 
Deutschland unterhält: Dies würde mechanisch zu einem Anstieg des TARGET2-Defizits Italiens und 
des TARGET2-Überschusses Deutschlands führen. Dieses Beispiel beschreibt einen Partialeffekt, der 
von anderen Portfolioverschiebungen überlagert werden kann, wie eine gesamte Zerlegung der Zah-
lungsbilanzveränderungen zeigt.  ABBILDUNG 39 UNTEN 

Der Anstieg der TARGET2-Überschüsse in Deutschland ist daher in erster Linie darauf zurückzufüh-
ren, dass viele internationale Investoren Korrespondenzkonten in Ländern mit Finanzzentren wie 
Deutschland führen, in denen folglich hohe Liquiditätsreserven gehalten werden (Eisenschmidt et al., 
2017). Die Überschussliquidität reduziert dabei die Notwendigkeit, dass die Liquidität über den In-
terbankenmarkt im Euro-Raum umverteilt wird.  ABBILDUNG 39 OBEN Es ist zu erwarten, dass mit dem 
Ende des Ankaufprogramms die Überschussliquidität im Euro-Raum zurückgeht. 

Nur wenn es im Interbankenmarkt zu anhaltenden merklichen Unterschieden der Interbankenzinsen 
käme, die stärker von der inländischen Überschussliquidität abhängen als von der Überschussliquidi-
tät im gesamten Euro-System, würden Eisenschmidt et al. (2017) dies als ein Zeichen einer anhal-
tenden Fragmentierung werten. Hinweise darauf seien derzeit nicht festzustellen, zumal die Über-
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schussliquidität im Euro-System derzeit keine ausreichend starken Preissignale entstehen lasse, die 
eine Umverteilung bewirken könnten. 

Es lässt sich jedoch nicht ausschließen, dass die Entwicklung einen Hinweis auf eine finanzielle Ent-
flechtung gibt, da die Investoren aufgrund einer möglicherweise gestiegenen Risikoeinschätzung ihre 
Positionen insbesondere gegenüber Italien, Portugal und Spanien dauerhaft reduziert haben könnten 
(Konjunkturupdate 2017). 

Es bleibt daher abzuwarten, ob sich die TARGET2-Ungleichgewichte mit einer Normalisierung der 
EZB-Geldpolitik abbauen. In jedem Fall muss davon ausgegangen werden, dass ein erneutes Auf-
flammen der Krise in einem Mitgliedstaat die TARGET2-Forderungen gegenüber diesem Staat erhöht. 
Käme es zu einem Ausscheiden dieses Staates aus dem Euro-Raum, könnte dies zu einem Verlust 
auf TARGET2-Forderungen führen. Dieser würde auf die verbleibenden Mitglieder des Euro-Systems 
umgelegt. 

 ABBILDUNG 39 
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341. Im Rahmen der Ankäufe öffentlicher Wertpapiere (Public Sector Purchase Pro-
gramme, PSPP) rückt die EZB immer näher an ihre selbst gesetzte Ober-
grenze ihres Anteils an einzelnen Staatsanleiheemissionen in Höhe 
von 33 %. So schätzt die LBBW (2017a), dass bei finnischen, portugiesischen 
und deutschen Anleihen bald Engpässe auftreten werden. Die Deutsche Bundes-
bank dürfte bereits einen Anteil von 28 % halten (LBBW, 2017b). Sollte das 
PSPP verlängert werden, müsste die EZB also seine Ausgestaltung ändern. In-
nerhalb des PSPP gibt es Abweichungen vom Kapitalschlüssel bei den Staatsan-
leihekäufen zwischen den Mitgliedstaaten. So lagen die akkumulierten Käufe seit 
Beginn des PSPP im August für Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien 
um etwa 4 Mrd, 12 Mrd, 11 Mrd beziehungsweise 5 Mrd Euro über dem Kapital-
schlüssel. Für Portugal, Irland und Finnland lagen sie hingegen um 10,5 Mrd, 
3,5 Mrd beziehungsweise 2 Mrd Euro darunter. 

In den vergangenen Monaten wurden wachsende Knappheitssignale für einige 
Mitgliedstaaten deutlich. Seit Frühjahr 2017 blieben die monatlichen Nettozu-
käufe für die Niederlande und Deutschland unter dem gemäß Kapitalschlüssel 
vorgegebenen Wert. Abweichungen nach unten vom Kapitalschlüssel bei deut-
schen, niederländischen, portugiesischen, finnischen und irischen Staatsanlei-
hen werden insbesondere am französischen und italienischen Staatsanleihe-
markt ausgeglichen (LBBW, 2017a, 2017b). 

342. Der hohe Anteil der vom Euro-System gehaltenen Staatsanleihen könnte sich als 
Hindernis für den Krisenmechanismus des Euro-Raums (ESM) erwei-
sen. Seit dem Jahr 2013 enthalten Staatsanleihen im Euro-Raum sogenannte 
Collective Action Clauses (CACs). Diese stellen sicher, dass die Zustimmung ei-
ner Mehrheit der Gläubiger ausreicht, um eine Schuldenrestrukturierung umzu-
setzen, die alle Gläubiger betrifft. 

Aufgrund der hohen Anleihebestände im Besitz des Euro-Systems würde ein 
Mehrheitsbeschluss zur Schuldenrestrukturierung im Krisenfall jedoch schwie-
rig. Schließlich kann die EZB aufgrund des im EU-Vertrag verankerten Verbots 
monetärer Staatsfinanzierung nicht für eine Restrukturierung stimmen. Dies 
könnte den Gegnern einer Restrukturierung zu einer Sperrminorität verhelfen 
(Buchheit und Gulati, 2017). Das von der EZB selbst auferlegte Limit, nicht 
mehr als 33 % des ausstehenden Nominalwerts je Anleiheserie anzukaufen, 
schließt lediglich die Möglichkeit aus, dass die EZB für sich genommen eine 
Restrukturierung selbst im Fall ihrer Stimmenthaltung blockieren könnte 
(Grund, 2016). Die Anleihekäufe untergraben damit die Effektivität und 
Glaubwürdigkeit des ESM-Krisenmechanismus. Dies gilt insbesondere für 
größere hochverschuldete Mitgliedstaaten, deren Rettung durch den ESM im 
Notfall eine Laufzeitverlängerung bei Altschulden erfordern könnte. 

343. Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) hat am 18. Juli 2017 einen Vorla-
gebeschluss zu den Anleihekäufen unter dem PSPP gefasst (2 BvR 859/15 et al.). 
In diesem ersucht das BVerfG den Europäischen Gerichtshof (EuGH) um eine 
unionsrechtskonforme Beantwortung mehrerer Fragen. So zweifelt das 
BVerfG, ob das PSPP durch das Mandat der EZB gedeckt und mit dem 
Verbot der Staatsfinanzierung durch die Notenbank vereinbar sei. In einem 
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früheren Verfahren zu Staatsanleihekäufen im Rahmen der Outright Monetary 
Transactions (OMT) hatte das BVerfG den EuGH am 14. Januar 2014 (2 BvR 
2728/13 et al.) ebenfalls um eine unionsrechtskonforme Beantwortung einzelner 
Fragen ersucht. Der EuGH stellte daraufhin zwar gewisse Bedingungen auf, 
räumte der EZB jedoch einen äußerst großen Handlungsspielraum bei der Ent-
störung des Transmissionsmechanismus in einzelnen Mitgliedstaaten ein. In 
seinem nachfolgenden Urteil vom 21. Juni 2016 zu den OMT verpflichtete das 
BVerfG die Deutsche Bundesbank, sich nur unter einer Reihe von konkreten Be-
dingungen an etwaigen OMT-Anleihekäufen zu beteiligen. Es ist sinnvoll zu prü-
fen, inwieweit ähnliche Bedingungen auf das PSPP anzuwenden wären.  KAS-

TEN 10 

 KASTEN 10 

Vorlagebeschluss des Bundesverfassungsgerichtes zu den Anleihekäufen der EZB 

Am 18. Juli 2017 beschloss das Bundesverfassungsgericht (BVerfG), das Verfahren zur Prüfung der 
Verfassungsmäßigkeit der Staatsanleihekäufe der EZB im Rahmen des PSPP auszusetzen und dem 
Europäischen Gerichtshof (EuGH) mehrere Fragen zur Vorabentscheidung vorzulegen. Insbesondere 
bitten die Karlsruher Richter den EuGH zu prüfen, ob das PSPP gegen das Verbot der monetären 
Staatsfinanzierung verstößt und damit über das geldpolitische Mandat der EZB hinaus in die wirt-
schaftspolitischen Zuständigkeiten der Mitgliedstaaten übergreift (BVerfG, 2017). Dabei erkennt das 
BVerfG an, dass das PSPP eine erklärte währungspolitische Zielsetzung hat und sich geldpolitischer 
Mittel bedient. 

Zum einen geht es dem BVerfG um hinreichende Garantien, die beim Ankauf von Staatsanleihen am 
Sekundärmarkt eine Beachtung des Verbots monetärer Staatsfinanzierung gewährleisten. Die Karls-
ruher Richter bemängeln, „dass Einzelheiten der Ankäufe in einer Art und Weise angekündigt wer-
den, die auf den Märkten die faktische Gewissheit begründen könnten, dass das Euro-System emit-
tierte Staatsanleihen auch erwerben wird“ (BVerfG, 2017). Das Einhalten einer Mindestfrist zwischen 
Ausgabe des Schuldtitels auf dem Primärmarkt und Ankauf auf dem Sekundärmarkt lässt sich der-
zeit nicht nachprüfen. Anleihen werden bislang bis zur Endfälligkeit gehalten. Hinzu kommt, dass er-
worbene Anleihen teilweise von vornherein eine negative Rendite aufweisen. Damit könnten sie be-
reits eine Transferzahlung an den Staat implizieren. 

Zum anderen betreffen die Bedenken des BVerfG die Verhältnismäßigkeit des Programms. So seien 
die wirtschaftspolitischen Auswirkungen aufgrund des Volumens des PSPP und der damit verbunde-
nen Voraussehbarkeit des Ankaufs von Staatsanleihen bereits unmittelbar im Programm selbst ange-
legt. Der PSPP-Beschluss könnte unter Abwägung seiner Abgrenzungskriterien nämlich überwiegend 
als wirtschaftspolitische Maßnahme gesehen werden und nicht mehr als währungspolitische. Die 
Wirtschaftspolitik ist jedoch Aufgabe der Mitgliedstaaten. Das BVerfG vermisst eine nachvollziehbare 
Begründung, anhand derer die fortdauernde Erforderlichkeit des Programms laufend überprüft wer-
den könnte. Schließlich verweist es auf das Budgetrecht des Bundestages und äußert Bedenken zur 
Risikoteilung zwischen EZB und Deutsche Bundesbank bei möglichen Verlusten aus erworbenen 
Staatsanleihen. 

Die OMT-Urteile des EuGH und des BVerfG 

Um einer weiteren Intensivierung der Krise im Euro-Raum entgegenzutreten, hatte der EZB-Rat im 
Sommer 2012 OMT als Instrument zum unbegrenzten Kauf von Staatsanleihen angekündigt 
(JG 2012 Ziffer 133 Kasten 8). Dieses Instrument setzt voraus, dass die Bedingungen eines ESM-
Hilfsprogramms laufend erfüllt werden. Im Zuge von Klagen richtete das BVerfG am 14. Januar 2014 
einen Vorlagebeschluss an den EuGH. In seinem Urteil vom 16. Juni 2015 (EuGH C-62/14) bekräftig-
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te der EuGH, dass die Rechtsakte des Euro-Systems der gerichtlichen Kontrolle unterliegen, bestätig-
te aber, dass die OMT durch das Mandat der EZB gedeckt seien, solange gewisse Bedingungen ein-
gehalten würden. So seien Staatsanleihekäufe auf dem Sekundärmarkt dann mit nicht erlaubten 
Primärmarktkäufen vergleichbar, wenn Investoren am Primärmarkt damit rechnen könnten, dass das 
Euro-System die dort gekauften Anleihen anschließend erwirbt. Der EuGH fügte seinem Urteil jedoch 
eine äußerst weit gefasste Begründung hinzu. Darin sprach er der EZB eine allgemeine Zuständigkeit 
für die Entstörung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus in den einzelnen Mitgliedstaaten 
zu. Auf dieser Grundlage könnte die EZB weitreichende Eingriffe in wirtschaftspolitische Bereiche 
rechtfertigen, denn dies kommt einer Entgrenzung des EZB-Mandats nahe (Feld et al., 2016). 

Nach der Vorabentscheidung des EuGH schrieb das BVerfG in seinem OMT-Urteil vom 21. Juni 2016 
der Deutschen Bundesbank schließlich konkret vor, sich nur dann an Anleihekäufen im Rahmen des 
OMT-Programms zu beteiligen, wenn das Volumen der Ankäufe im Voraus begrenzt ist, eine Mindest-
frist zwischen Emission und Ankauf eingehalten wird und nur Schuldtitel von Mitgliedstaaten erwor-
ben werden, die Zugang zum Anleihemarkt haben und sich darüber finanzieren können (BVerfG, 
2016). Ferner sollen Anleihen nur in Ausnahmen bis Endfälligkeit gehalten werden. Auch sollen die 
Ankäufe begrenzt oder eingestellt und erworbene Anleihen wieder dem Markt zugeführt werden, 
wenn eine Fortsetzung der Intervention nicht erforderlich ist. Das PSPP ist vom Grundsatz her geldpo-
litisch ausgerichtet. Deshalb könnten die Grenzen juristisch weiter zu fassen sein als für das OMT-
Programm. Eine juristische Überprüfung, inwieweit die Kriterien für Anleihekäufe im Rahmen von 
OMT für Anleihekäufe im Rahmen des PSPP Anwendung finden sollten, ist jedoch sinnvoll. 

344. Inzwischen hat die EZB – vor dem Hintergrund einer schon mehrere Jahre an-
haltenden wirtschaftlichen Erholung und steigenden Inflationsraten – folgende 
Anpassungen ihrer Forward-Guidance-Kommunikation vorgenommen. 
Im März 2017 nahm sie den Zusatz aus ihren geldpolitischen Stellungnahmen, 
alle ihr zur Verfügung stehenden Instrumente innerhalb des Mandats zu nutzen. 
Im Juni strich sie den Zusatz über eine mögliche Senkung der EZB-Leitzinsen, 
da sie kaum noch Deflationsrisiken für den Euro-Raum erwartet. Im Oktober 
2017 stellte sie jedoch klar, dass sie die Anleihekäufe erhöhen werde, sollte sich 
die Entwicklung schlechter darstellen als erwartet. Außerdem erklärte sie, Til-
gungszahlungen aus fälligen Anleihen in den betreffenden Märkten zu reinves-
tieren und zwar für einen längeren Zeitraum nach einem etwaigen Ende der Net-
tozukäufe. Zur besseren Vorhersehbarkeit werde sie zwölf Monate im Voraus die 
anstehenden Tilgungen veröffentlichen.  

2. Wirtschaftliche Erholung hält an 

345. Die Wirtschaftsleistung des Euro-Raums nimmt seit dem zweiten Quartal 
2013 stetig zu. Zwischen dem ersten Quartal 2013 und dem ersten Quartal 2014 
betrug die Zuwachsrate bereits 1,7 % des BIP, noch bevor das Anleihekaufpro-
gramm begann. Seither liegt die durchschnittliche Quartalswachstumsrate 
knapp über 1,8 %. Damit überschritt sie die Wachstumsrate des Produktionspo-
tenzials von gut 1 % deutlich. Infolgedessen hat sich die durchschnittliche 
Produktionslücke zügig verringert und dürfte sich nach Schätzung des 
Sachverständigenrates in diesem Jahr schließen.  ABBILDUNG 40 LINKS Demnach 
gehen von der Auslastung der Volkwirtschaften im Euro-Raum schon länger 
keine nennenswerten disinflationären Impulse mehr aus. Dies gilt für den 
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Durchschnitt des Euro-Raums. Während in Deutschland eine leichte Überaus-
lastung eher inflationäre Impulse liefert, wird für Frankreich und Italien eine 
gewisse Unterauslastung geschätzt. In Spanien entspricht die Wirtschaftsleis-
tung dem geschätzten Potenzialniveau. 

346. Die Verbraucherpreisinflation gemessen am Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) ist von 2014 bis 2016 vor allem vom Ölpreis und weniger vom 
Auslastungsgrad bestimmt worden. Wiederholte Einbrüche des Ölpreises führ-
ten in den Jahren 2014 und 2015 zu HVPI-Inflationsraten um 0 %. Mit dem 
Ende des Ölpreisrückgangs im Jahr 2016 und dem Anstieg im Laufe des 
Jahres 2017 wendete sich diese Entwicklung: Die HVPI-Rate stieg zwischen En-
de 2016 und Anfang 2017 rasch auf 2 %.  ABBILDUNG 40 RECHTS Mit dem Abflauen 
des Basiseffekts der Energiepreise pendelte sie sich um 1,5 % ein. Die Entwick-
lung der Kerninflation, die volatile Energie- und Nahrungsmittelpreise außen 
vor lässt, ist dagegen seit Jahren recht stabil.  ABBILDUNG 40 RECHTS Nach einem 
leichten Rückgang bis knapp unter 1 % steigt sie langsam – zuletzt auf 1,1 %. 
Der Stab des Euro-Systems erwartet 1,3 % im Jahr 2018 und 1,5 % im Jahr 2019. 
Der BIP-Deflator, der die Preisentwicklung der im Euro-Raum produzierten Gü-
ter und Dienstleistungen misst, war in den vergangenen Jahren ebenfalls relativ 
stabil. Er bewegte sich um den langjährigen Durchschnitt. Zuletzt lag er leicht 
unter 1 %. 

347. Der Beschäftigungsaufbau entwickelt sich weiter recht dynamisch. Dies 
geht einher mit einem laut EZB langsamer als erwartet verlaufenden Anstieg der 
Löhne im Euro-Raum (EZB, 2016a). So ist die Arbeitslosenquote im Euro-Raum 
seit dem Jahr 2013 um fast 3 Prozentpunkte gefallen. Damit liegt sie aber noch 
über dem Vorkrisenniveau. Eine Unterauslastung am Arbeitsmarkt legt eine 
moderate Lohnentwicklung nahe. Lohnzurückhaltung wirkt im Aufschwung 
ausgleichend, insoweit Lohnrigiditäten in der Krise eine notwendige Anpassung 

 ABBILDUNG 40
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nach unten verhindert haben (EZB, 2016a). Es werden unterschiedliche Maße 
für die Unterauslastung am Arbeitsmarkt diskutiert (Deutsche Bundesbank, 
2017b; EZB, 2017a). Allerdings ist es kaum möglich, die Auslastung ausgehend 
von einer natürlichen Arbeitslosenquote für den gesamten Euro-Raum einzu-
schätzen, da sich die Mitgliedstaaten zu sehr in ihren Arbeitsmarktinstitutionen 
und längerfristigen Trends der Beschäftigung und Arbeitslosigkeit unterschei-
den. 

348. Neuere Schätzungen der Phillipskurve für Deutschland und den Euro-
Raum insgesamt liefern keine Evidenz für einen schwächeren Zusammenhang 
zwischen Auslastungsgrad und Preis- oder Lohninflation (Deutsche Bundesbank, 
2016a; Ciccarelli und Osbat, 2017).  ZIFFERN 281 FF. Im Vergleich zu den 1980er- 
und 1990er-Jahren scheint der positive Zusammenhang zwischen Auslastungs-
grad und Inflationsrate in den G7-Staaten jedoch schwächer geworden zu sein 
(BIZ, 2017b). 

349. Seit der Rede von EZB-Präsident Draghi am 27. Juni 2017 in Sintra wertete der 
nominale handelsgewichtete Wechselkurs des Euro um etwa 2,5 % auf. Der 
Aufwärtstrend hatte bereits im April dieses Jahres begonnen. Handelsgewichtet 
liegt der Euro jedoch immer noch um knapp 5 % unter seinem Niveau vor Be-
ginn des PSPP-Programms Ende Dezember 2013. Die bislang im Jahresverlauf 
2017 zu beobachtende Aufwertung dürfte die verbesserte gesamtwirtschaftliche 
Lage, auf die Draghi hingewiesen hat, reflektieren. Die Aufwertung beinhaltet 
möglicherweise bereits die Erwartung einer weiteren Reduktion der Nettozukäu-
fe. 

3. Einordnung des geldpolitischen Kurses 

350. Die massive quantitative Lockerung seit dem Jahr 2014 hat sich über unter-
schiedliche Kanäle auf die Konditionen an den Finanzmärkten, die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage und die Inflation im Euro-Raum ausgewirkt. Bei unverän-
dertem Leitzins handelt es sich dabei vor allem um Portfolioumschichtungs-, 
Signalisierungs- und Vertrauenseffekte. Empirische Studien zeigen vielfach sig-
nifikante Ankündigungseffekte auf Risikoprämien, Zinsstrukturkurven, Vermö-
genspreise und Wechselkurse (JG 2015 Ziffern 284 ff.; JG 2016 Ziffern 388 ff.). 
Das Ausmaß der gesamtwirtschaftlichen Wirkung ist hingegen ungewiss. 

Hohberger et al. (2017) schätzen mithilfe eines strukturellen makroökonomi-
schen Modells für den Euro-Raum einen positiven Effekt auf Wachstum und In-
flation von jeweils etwa 0,4 beziehungsweise 0,5 Prozentpunkten im Jahr 2016. 
Demnach wären mehr als drei Viertel des Wachstums anderen Faktoren zuzu-
rechnen. Laut Modellrechnungen des Stabes des Euro-Systems hat die geldpoli-
tische Lockerung seit dem Jahr 2015 – ohne die zusätzlichen Maßnahmen seit 
März 2016 – das BIP im Euro-Raum um jährlich 0,3 % bis 0,7 % und die Inflati-
onsrate um jährlich 0,5 Prozentpunkte erhöht (EZB, 2016b; Praet, 2016). Die 
Deutsche Bundesbank schätzt eine Wirkung auf die Inflationsrate zwischen 0,1 
und einem Prozentpunkt pro Jahr und unterstreicht damit die Unsicherheit 
(Deutsche Bundesbank, 2016b; Lewis und Roth, 2017). Allerdings stehen die von 
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der EZB und der Deutschen Bundesbank verwendeten Modelle nicht für eine 
Replikation zur Verfügung. 

351. Unabhängig davon, ob der quantitativen Lockerung eine große oder nur eine ge-
ringe gesamtwirtschaftliche Wirkung zugesprochen wird, hätte die anhaltende 
wirtschaftliche Erholung zu einer Anpassung der Geldpolitik führen müssen. 
Denn mit zunehmendem wirtschaftlichen Auslastungsgrad verschwindet der aus 
der Unterauslastung resultierende Disinflationsdruck. Dies spricht dafür, dass 
die EZB eine Lower-for-longer-Strategie verfolgt (JG 2014 Ziffer 252; 
JG 2015 Ziffern 301 ff.). Mit dieser Strategie wird Deflationsrisiken vorgebeugt, 
indem die geldpolitische Lockerung und damit das Niedrigzinsumfeld länger 
aufrechterhalten werden (Evans et al., 2016). Aus dieser Vorgehensweise resul-
tiert eine asymmetrische Reaktion auf Wachstum und Inflation. Das 
heißt, auf einen Rückgang der Wirtschaftsleistung oder der Inflation reagiert die 
Geldpolitik vergleichsweise stärker als auf einen Anstieg. 

352. Diese Einschätzung wird gestützt durch empirische Reaktionsfunktionen für die 
Zinspolitik. Eine einfache Zinsänderungsregel beschreibt die bisherigen geldpo-
litischen Entscheidungen der EZB recht gut (Orphanides und Wieland, 2013; 
JG 2013 Ziffern 182 ff.; JG 2016 Ziffer 417). Bletzinger und Wieland (2017) 
schätzen eine solche Zinsänderungsregel mithilfe von Inflations- und Wachs-
tumsprognosen aus dem Survey of Professional Forecasters der EZB und ver-
gleichen sie mit den jüngsten EZB-Entscheidungen. Die Ergebnisse zeigen, dass 
die Lockerungsmaßnahmen seit dem Jahr 2015 von der bisherigen Reakti-
onsfunktion der EZB nach unten abgewichen sind. Dies lässt sich etwa an 
den Terminkursen aus der Zinsstrukturkurve festmachen, die durch die Anlei-
hekäufe seit dem Jahr 2015 stark nach unten getrieben wurden. Dagegen erfor-
derte die Reaktionsfunktion keine umfangreiche geldpolitische Lockerung.  AB-

BILDUNG 41 LINKS 

353. Bedeutende Deflationsrisiken, die eine Lower-for-longer-Strategie stützen 
würden, bestehen derzeit nicht. Zudem dient bereits das Preisstabilitätsziel der 
EZB, das nicht mit 0 %, sondern mit unter, aber nahe 2 % Inflation definiert ist, 
als Versicherung gegen Deflationsrisiken an der Nullzinsgrenze für Nominalzin-
sen (Coenen, 2003; Issing, 2003; JG 2016 Ziffern 430 ff.). Für eine einseitige 
Verzerrung der Verbraucherpreismessung, die häufig als weiterer Grund ange-
führt wird, gibt es laut EZB nach technischen Verbesserungen keine starke Evi-
denz mehr (EZB, 2014). 

354. Risiken, die sich aus der Niedrigzinspolitik für die Stabilität des Finanzsys-
tems ergeben können, sprechen ebenfalls für eine symmetrische Reaktion auf 
die makroökonomische Entwicklung. Das Niedrigzinsumfeld setzt Anreize zu 
erhöhter Risikoübernahme im Finanzsektor (Borio und Zhu, 2012; Altunbas et 
al., 2014; Bonfim und Soares, 2014; Buch et al., 2014; Mersch, 2016; JG 2016 
Ziffer 421). So kann es zu Übertreibungen bei den Vermögenspreisen kommen. 
Die geringere Profitabilität der Banken und zunehmende Zinsänderungsrisiken 
gefährden ebenfalls die Finanzstabilität.  ZIFFERN 475 FF. Außerdem nimmt die lo-
ckere Geldpolitik den Druck von den Regierungen der Mitgliedstaaten, die not-
wendige Konsolidierungs- und Reformpolitik fortzusetzen. So könnten die bis-
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herigen Zinssenkungen bereits zu höher als geplanten staatlichen Ausgaben bei-
getragen haben (Hachula et al., 2016). 

355. Häufig wird ein gesunkener Gleichgewichtszins als Argument für die Fort-
setzung der Niedrigzinspolitik und quantitativen Lockerung angeführt 
(Constâncio, 2016; Draghi, 2016; Yellen, 2016, 2017). So hat die Fed-
Vorsitzende Yellen Schätzwerte für den mittelfristigen Gleichgewichtszins 
von Holston et al. (2017) in der bekannten Taylor-Regel verwendet, um die 
Nullzinspolitik zu rechtfertigen. Diese Regel liefert einen Richtwert für das no-
minale Zinsniveau und reagiert auf Abweichungen des Realzinses und der Wirt-
schaftsleistung vom Gleichgewichtsniveau (Taylor, 1993; JG 2016 Ziffer 410). 
Deshalb spielen im Gegensatz zu der von Bletzinger und Wieland (2017) ge-
schätzten Reaktionsfunktion Gleichgewichtszins und Potenzialniveau eine wich-
tige Rolle für die Zinsempfehlung. 

356. Allerdings sind die Schätzwerte für mittelfristige Zinsen mit extrem hoher Unsi-
cherheit verbunden. Dies gilt umso mehr für den Euro-Raum.  KASTEN 8 Ver-
wendet man trotzdem – ähnlich wie Yellen (2017) – den mittelfristigen Gleich-
gewichtszins in der Taylor-Regel für den Euro-Raum, so ergibt sich für die Jahre 
2015 und 2016 eine Zinsempfehlung von etwa 0,5 %. Im Jahr 2017 steigt sie 
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dann zügig an.  ABBILDUNG 41 RECHTS Die eingesetzte Produktionslücke basiert auf 
dem geschätzten Potenzialniveau der Europäischen Kommission. Das konsistent 
mit dem mittelfristigen Gleichgewichtszins geschätzte Potenzialniveau liegt je-
doch etwa 1,5 Prozentpunkte niedriger. In diesem Fall ist die Produktionslücke 
entsprechend größer. Bei konsistenter Anwendung empfiehlt sich somit 
bereits seit dem Jahr 2015 eine Straffung der Geldpolitik (Michaelis und 
Wieland, 2017a, 2017b).  

357. Dagegen haben die Anleihekäufe der EZB dazu geführt, dass die mittel- und län-
gerfristigen Zinsen entlang der Zinsstrukturkurve deutlich gesunken sind. Für 
Anleihen hoher Bonität befinden sie sich seither für viele Laufzeiten im negati-
ven Bereich. Eine Möglichkeit, die Veränderung der Zinsstrukturkurve zusam-
menzufassen, besteht darin, einen kurzfristigen Schattenzins zu schätzen. Dies 
führt zu recht unterschiedlichen Ergebnissen, die aber alle deutlich im negativen 
Bereich liegen. So schätzen McCoy und Clemens (2017), dass der kurzfristige 
Schattenzins für den Euro-Raum bis 2016 auf –2 % gefallen ist.  ABBIL-

DUNG 41 RECHTS Wu und Xia (2014) schätzen sogar einen Rückgang auf etwa –5 %.  

IV. STRATEGIE FÜR EINE NORMALISIERUNG 

358. In der öffentlichen Debatte ist die Frage nach einer geldpolitischen Nor-
malisierung ins Zentrum gerückt. Hierfür ist zunächst zu klären, wie eine 
„normale“ Geldpolitik zukünftig aussehen sollte. Das weitere Vorgehen 
müsste dann so gestaltet werden, dass der Übergang ohne Verwerfungen ablau-
fen kann. Hierzu ist eine Strategie notwendig, welche die Ausgangssituation so-
wie den zu erwartenden Endpunkt angemessen berücksichtigt. 

1. Was heißt Normalisierung? 

359. Vor der Finanzkrise bestand die Geldpolitik in den führenden Industrienati-
onen mit Ausnahme Japans hauptsächlich darin, mit Offenmarktgeschäften den 
kurzfristigen Zins am Interbankenmarkt zu beeinflussen. Das System war 
marktbasiert. Die Notenbank formulierte ein operationelles Ziel für den 
Zins. Der Zins am Interbankenmarkt folgte dem Leitzins für Refinanzie-
rungsgeschäfte bei der Notenbank. Mit Ausbruch der Finanzkrise ist der Inter-
bankenmarkt nahezu ausgetrocknet. Seither versorgen sich die Banken primär 
bei den Notenbanken mit Liquidität. Nachdem die Leitzinsen auf nahe Null ge-
senkt wurden, gingen die Notenbanken dazu über, das Liquiditätsangebot über 
Wertpapierkäufe auszuweiten. Die Notenbankbilanzen stiegen stark an. 

360. Der kurzfristige Nominalzins kann in einem „normalen“ wirtschaftlichen 
Umfeld – das heißt in einer Volkswirtschaft, die tendenziell von realem Wachs-
tum und moderater Inflation geprägt ist – wieder als das zentrale Instru-
ment für die Umsetzung der Geldpolitik dienen. Die Wirkung von nominalen 
Zinsänderungen in solch einem Umfeld ist theoretisch gut fundiert und empi-
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risch vergleichsweise präzise abschätzbar. Hierzu verfügen Notenbanken über 
ausreichende Analyseinstrumente und Modelle (Binder et al., 2017). Offen-
marktgeschäfte mit dem Ziel, den Geldmarktzins zu beeinflussen, führen zu Än-
derungen in der Notenbankbilanz. Wenn die Notenbank Zinspolitik betreibt, ist 
der geldpolitisch relevante Teil der Notenbankbilanz daher endogen be-
stimmt. Die Notenbankbilanz bietet somit kein zusätzliches Politikinstrument. 
Zwar können Wertpapierkäufe selbst bei positivem Nominalzins eine zusätzliche 
Wirkung auf Vermögenspreise, gesamtwirtschaftliche Nachfrage und Inflation 
entfalten. Diese Effekte über den Portfolioumschichtungskanal sind jedoch um 
ein Vielfaches kleiner als die Auswirkung der Zinsänderung. 

361. Wertpapierkäufe, wie im Rahmen des EAPP, bleiben ein Instrument für 
Ausnahmesituationen im Arsenal der Notenbank. Sie kämen dann zum Ein-
satz, wenn in einer Rezessions- oder Deflationsphase der Leitzins bereits auf die 
Untergrenze gesenkt wurde und weitere Lockerungsmaßnahmen notwendig wä-
ren. Die Wahrscheinlichkeit, dass solch eine Situation in Zukunft eintritt, hängt 
unter anderem von der Höhe des langfristigen nominalen Gleichgewichtszinses 
ab. Dieser ergibt sich als Summe des langfristigen realen Gleichgewichtszinses 
und des Inflationsziels der Notenbank (JG 2016 Ziffern 410, 439). Bei einem 
Rückgang des langfristigen realen Gleichgewichtszinses ist damit zu rechnen, 
dass solche Situationen häufiger auftreten.  KASTEN 8 

362. Vor diesem Hintergrund kann die Notenbank den Bestand an Wertpapieren in 
ihrer Bilanz im Zuge einer Normalisierung auf das Niveau zurückführen, das für 
eine effiziente und effektive Umsetzung der Geldpolitik notwendig ist. Die US-
amerikanische Notenbank Fed hat bereits mit ihren „Policy Normalization 
Principles and Plans“ vom September 2014 den Weg in diese Richtung einge-
schlagen.  KASTEN 11 Sie wird langfristig wieder mit einer deutlich kleineren 
Notenbankbilanz operieren. 

Die EZB kann die aus geldpolitischen Gründen erworbenen Anleihebestände 
längerfristig wieder abbauen. Im Rahmen der üblichen Refinanzierungsge-
schäfte erhält die EZB Staatsanleihen als Sicherheiten, muss sie jedoch nicht di-
rekt kaufen oder verkaufen. Permanent erhöhte Bestände öffentlicher Anleihen 
auf der Notenbankbilanz würden eine zusätzliche monetäre Finanzierung öffent-
licher Ausgaben im Vergleich zur Ausgangssituation bedeuten. Gerade in der 
Europäischen Währungsunion spricht dies aufgrund des Verbots der monetären 
Staatsfinanzierung für eine Rückführung der Notenbankbilanz, wenn geldpoliti-
sche Gründe nicht mehr ausschlaggebend sind. Die normalisierte Bilanzsumme 
der EZB dürfte dabei dennoch höher ausfallen als vor der Finanzkrise, denn der 
Bargeldumlauf und die Nachfrage der Banken nach Zentralbankliquidität insbe-
sondere aufgrund der Mindestreserveverpflichtung sind seitdem weiter gestie-
gen. 

2. Normalisierungsstrategie erforderlich 

363. Während die Erholung im Euro-Raum anhält und die Inflation gestiegen ist, 
setzt die EZB ihre massive geldpolitische Expansion weiter fort. Marktteilneh-
mer können das weitere Vorgehen der EZB kaum abschätzen. Die EZB-
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Beobachter hängen an Mario Draghis Lippen, und eine einzige Bemerkung kann 
starke Marktreaktionen hervorrufen, wie zuletzt im Juni 2017. 

364. Bereits seit Juli 2013 ist die EZB dazu übergegangen, zusätzlich zur aktuellen 
Entscheidung über die zukünftig erwartete Ausrichtung ihrer Geldpolitik zu in-
formieren (EZB, 2013). Sie nennt dies „Forward Guidance“. Damit will sie die 
Unsicherheit reduzieren, mit der sich Marktteilnehmer konfrontiert sehen – und 
zwar konkret die Unsicherheit über die Erwartungen des EZB-Rates zur zukünf-
tigen Geldpolitik. Wenn die Marktteilnehmer die Erwartungen zur zukünftigen 
Geldpolitik richtig einschätzen, wird die EZB-Politik vorhersehbarer und ge-
winnt an Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung (JG 2013 Ziffern 185 f.; 
EZB, 2013). Die EZB sollte ihre Forward Guidance zu einer Strategie für den 
Normalisierungsprozess ausbauen, um den Marktteilnehmern Orientie-
rung zu geben (Beck und Wieland, 2017). 

365. Die Forward Guidance beinhaltet zu Recht keine unbedingte Festlegung des 
geldpolitischen Kurses der EZB. Sie ist eine Prognose der geldpolitischen Ent-
wicklung auf der Basis der Zwei-Säulen-Strategie der EZB. Die erste Säule ist der 
kurz- bis mittelfristige Ausblick für die Inflation basierend auf den Entwicklun-
gen in der Realwirtschaft und an den Finanzmärkten. Zur Gegenprüfung dieser 
Inflationsdiagnose zieht die EZB in ihrer zweiten Säule längerfristige monetäre 
Trends zurate (EZB, 2003; Beck und Wieland, 2017). Bisher gibt die Forward 
Guidance nur wenige Anhaltspunkte zum weiteren Vorgehen der EZB. 
Sie besagt, dass die Zinsen noch für einen längeren Zeitraum auf dem aktuellen 
Niveau verbleiben und zwar noch über die Dauer der Nettoanleihekäufe hinaus. 
Ebenso erwartet die EZB, dass sie die Reinvestition der Tilgungen fälliger Anlei-
hen noch lange über die Nettozukäufe hinaus fortsetzen wird. Im Vergleich zu 
anderen Notenbanken ist die EZB wenig konkret. 

366. Eine umfassende Normalisierungsstrategie besteht in der Festlegung einer Vor-
gehensweise und in deren Kommunikation. Die Veröffentlichung der gewählten 
Normalisierungsstrategie erleichtert den Marktteilnehmern die Erwar-
tungsbildung. Dies trägt dazu bei, dass der Normalisierungsprozess ohne 
Verwerfungen an den Finanzmärkten verläuft, Unternehmen und Haushalte 
sich rechtzeitig auf die Entwicklung einstellen können und die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung nicht beeinträchtigt wird. 

367. Aus dem Ausstieg aus Wertpapierkaufprogrammen in Japan und den Vereinig-
ten Staaten lassen sich begrenzt Lehren ziehen. So beendete die Bank of Japan 
(BoJ) im Jahr 2006 erfolgreich die quantitative Lockerung, die sie im Jahr 2001 
begonnen hatte. Sie hatte angekündigt, die Anleihekäufe zu beenden, sobald die 
Inflationsrate Null oder positiv sei. Die Bilanzreduktion erfolgte im Laufe des 
Jahres 2006 ohne Verwerfung an den Finanzmärkten und ohne ein Absinken 
der Inflation zurück in den negativen Bereich. Der zügige Ausstieg war möglich, 
ohne Anleihen zu verkaufen, weil die BoJ zuvor vor allem kurzfristige Staatsan-
leihen gekauft hatte. Die durchschnittliche Fälligkeit betrug kaum mehr als vier 
Monate.  KASTEN 11 
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368. Im Frühjahr 2009 begann die Fed mit dem Kauf von bundesstaatlichen Anlei-
hen sowie hypothekarisch besicherten Wertpapieren und Anleihen staatlich ge-
förderter Hypothekenbanken. Im Mai 2013 kündigte der damalige Fed-
Vorsitzende Ben Bernanke an, dass die Fed im Laufe des Jahres ihre monatli-
chen Anleihekäufe reduzieren würde. Dies löste einen scharfen Anstieg der An-
leiherenditen aus, das sogenannte „Taper Tantrum“. Als die Fed schließlich 
im Januar 2014 mit dem Abschmelzen der Zukäufe begann, verlief der Ausstieg 
ohne weitere Turbulenzen. Im September 2014 veröffentlichte die Fed einige 
strategische Prinzipien zur weiteren Normalisierung ihrer Geldpolitik. Be-
reits im Januar 2012 hatte die Fed Anleger und Finanzmarktteilnehmer darüber 
informiert, wie lange sie damit rechne, die Nullzinsen beizubehalten, und veröf-
fentlicht seither regelmäßig Zinsprognosen der Mitglieder des Offenmarkt-
ausschusses. Seit Ende 2015 erhöht sie den Zinskorridor allmählich. Mitte 2017 
gab die Fed konkrete Schritte zur Bilanzreduktion bekannt und passte diese 
wiederholt an unerwartet langsamere Wachstums- und Inflationsentwicklungen 
an. Der Prozess verlief ohne größere Verwerfungen. Abzuwarten bleibt hin-
gegen, ob die Fed früh genug mit der Normalisierung begonnen hat, um länger-
fristig eine Überhitzung der Wirtschaft und ein Überschießen der Inflation oder 
Fehlentwicklungen an den Finanzmärkten zu vermeiden.  KASTEN 11 

 KASTEN 11 

Erfahrungen mit dem Ausstieg: Bank of Japan und Federal Reserve 

Die japanische Notenbank (BoJ) setzte bereits von März 2001 bis März 2006 eine erste quantitative 
Lockerung um (Wieland, 2010; Yamaoka und Syed, 2010; JG 2014 Kasten 13; Michaelis und Watz-
ka, 2017). Sie gab im Jahr 2001 das operationelle Ziel aus, die Bilanz mithilfe von Staatsanleihekäu-
fen so lange auszuweiten, bis die Inflationsrate wieder bei Null oder höher liegt. Zwischen 2001 und 
2005 stieg die Bilanzsumme von 14 % auf 22 % des BIP. Als sich die Inflationsrate im Jahr 2005 bei 
0 % stabilisierte, deutete die Notenbank einen Ausstieg für das folgende Jahr an, sofern die preisli-
chen und wirtschaftlichen Erwartungen sich erfüllten (BoJ, 2005; Fukui, 2005). Da sie vor allem kurz-
fristige Anleihen erworben hatte und bei Fälligkeit keine erneuten Käufe vornahm, ging die Noten-
bankbilanz im Laufe des Jahres 2006 zügig von 22 % auf 17 % des BIP zurück. Der Ausstieg verlief 
ohne Verwerfungen. Die Inflationsrate blieb danach stabil. Allerdings führten die Finanzkrise und die 
weltweite Rezession der Jahre 2008 und 2009 dazu, dass die BoJ erneut eine massive quantitative 
Lockerung umsetzen musste, die bis jetzt anhält. Die Verbraucherpreisinflation (bereinigt um die 
Mehrwertsteueranhebung in 2014) bewegte sich in den Jahren 2012 bis 2016 zwischen –0,9 % und 
1,6 %. Derzeit liegt sie bei 0,7 %. Seit September 2016 verfolgt die BoJ eine Strategie der „Yield cur-
ve control“: Sie will bis auf weiteres Staatsanleihen kaufen, sodass die Rendite auf 10-jährige Anlei-
hen bei 0 % verbleibt. Ein Ausstieg ist nicht in Sicht. 

Die US-amerikanische Notenbank (Fed) begann im Frühjahr des Jahres 2009, Bundesanleihen sowie 
hypothekarisch besicherte Wertpapiere und Anleihen der staatlich geförderten Hypothekenbanken 
Fannie Mae und Freddie Mac aufzukaufen. Im Mai 2013 beziehungsweise Juni 2013 stellte der da-
malige Fed-Vorsitzende Ben Bernanke eine Reduktion des Anleihekaufprogramms in Aussicht und 
sprach über den möglichen Zeitpfad (Bernanke, 2013; Harding et al., 2013). Bei anhaltend guten 
wirtschaftlichen Erwartungen sollten die Anleihekäufe im Verlauf des Jahres 2013 schrittweise zu-
rückgeführt und bis Mitte 2014 beendet werden. Sollte die wirtschaftliche Entwicklung schwächer als 
erwartet ausfallen, stellte Bernanke einen Aufschub in Aussicht. Die Reinvestitionen fälliger Anleihen 
würden beibehalten. Die Ankündigung führte zunächst zu Finanzmarktturbulenzen und einem schar-
fen Anstieg der Anleiherenditen – dem sogenannten „Taper Tantrum“. Die Fed begann schließlich im 
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Dezember 2013, ihre Anleihekäufe schrittweise zu verringern und beendete sie im Oktober 2014. 
 TABELLE 16 Im September 2014 skizzierte die Fed den weiteren Normalisierungsprozess in ihren 
„Policy Normalization Principles and Plans“: 

− Erhöhung des Fed-Zielzinskorridors bei hinreichend verbesserten wirtschaftlichen Bedingun-
gen, 

− Steuerung der Federal Funds Rate (FFR) über den Einlagezins für Überschussreserven, 

− Einrichtung einer Overnight Reverse Repurchase Agreement Facility als weiteres Instrument 
zur Steuerung der FFR. Hierdurch können Geschäftsbanken über Nacht überschüssiges Geld 
bis zu einem bestimmten Limit bei der Fed anlegen,  

− Reduzierung der Bilanzsumme durch verringerte Reinvestitionen für fällige Anleihen. 

Ende des Jahres 2015 begann die Fed, die Zielspanne der FFR sukzessive zu erhöhen. Derzeit liegt 
sie bei 1 % bis 1,25 %. Im Juni 2017 legte die Notenbank einen detaillierten Plan zur Bilanzreduktion 
vor. Im September 2017 kündigte Fed-Vorsitzende Yellen den Start des Bilanzabbaus für Oktober 
2017 an. Die Reinvestitionen sollen stufenweise zurückgefahren werden: Ein Jahr lang werde alle 
drei Monate eine monatliche Obergrenze des Reinvestitionsabbaus sukzessive bis zu einem gewis-
sen Maximum erhöht (30 Mrd US-Dollar für Treasury Securities, 20 Mrd US-Dollar für Agency Mortga-
ge-Backed Securities). Diesen Umfang plant die Fed beizubehalten, solange sie es für notwendig er-
achtet. Falls sich die wirtschaftlichen Erwartungen eintrüben, könnte sie die Reinvestitionen, Leit-
zinssenkungen und Bilanzausweitungen wieder aufnehmen. Langfristig soll die Bilanz etwa auf Höhe 
des Vorkrisenniveaus reduziert werden – unter Berücksichtigung eines höheren Bargeldumlaufs und 
einer gestiegenen Nachfrage für Zentralbankliquidität aufgrund des Wirtschaftswachstums.

 TABELLE 16 

 

Datum Normalisierungsschritte der Fed

19.06.2013 Bernanke nennt möglichen Zeitplan für Normalisierungsschritte

18.12.2013

Reduzierung des Anleihekaufprogramms:
- monatlicher Ankauf von AMBS¹ von 35 Mrd US-Dollar statt 40 Mrd US-Dollar
- monatlicher Ankauf von langfristigen Staatsanleihen von 40 Mrd US-Dollar statt 
  45 Mrd US-Dollar

29.01.2014 / 19.03.2014 / 
30.04.2014 / 18.06.2014 / 
30.07.2014 / 17.09.2014

Weitere Reduzierungen des Anleihekaufprogramms um jeweils 5 Mrd US-Dollar 

17.09.2014 Vorstellung der Pläne zur Normalisierung der Geldpolitik 

29.10.2014 Ende des Anleihekaufprogramms

10.07.2015 Yellen stellt Erhöhung der FFR2 für Ende des Jahres in Aussicht 

16.12.2015 Erhöhung der Zielspanne der FFR von 0 % – 0,25 % auf 0,25 % – 0,5 % 

14.12.2016 Erhöhung der Zielspanne der FFR auf 0,5 % – 0,75 %

15.03.2017 Erhöhung der Zielspanne der FFR auf 0,75 % – 1 %

14.06.2017
Erhöhung der Zielspanne der FFR auf 1 % – 1,25 %
Vorstellung der Pläne zur Reduzierung der Fed-Bilanzsumme

20.09.2017 Bekanntgabe, dass der Fed-Bilanzabbau im Oktober 2017 beginnt

1 – AMBS: Agency Mortgage-Backed Securities.  2 – FFR: Federal Funds Rate

Quelle: Fed
© Sachverständigenrat | 17-315  

Chronologie der bisherigen geldpolitischen Normalisierung der Fed
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369. Die EZB kann dabei nur bedingt auf den Erfahrungen der japanischen und US-
amerikanischen Notenbank aufbauen, da in einer Währungsunion weitgehend 
souveräner Mitgliedstaaten viele zusätzliche Aspekte zu berücksichtigen sind. 
Allerdings wäre es hilfreich, wenn die EZB die Unsicherheit über ihre kurz- und 
längerfristigen Erwartungen reduzieren würde, indem sie Prognosen zur 
geldpolitischen Entwicklung veröffentlicht, ähnlich wie die Fed und andere 
Notenbanken. Dabei ist die EZB mit besonderen Herausforderungen konfron-
tiert: Die Geldpolitik kann nur auf die durchschnittliche Entwicklung im Euro-
Raum Einfluss nehmen und nicht auf einzelne souveräne Mitgliedstaaten. Die 
heterogene wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum erfordert eine wachs-
tumsfreundliche, wettbewerbsorientierte und nachhaltige Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitik in den Mitgliedstaaten. 

370. Eine Normalisierung der Geldpolitik wird durch die besondere Konstellati-
on einer Währungsunion erschwert. Manche Marktbeobachter mögen Be-
denken haben, ob die EZB eine Normalisierung frei vom Einfluss der Mitglied-
staaten in Angriff nehmen kann. Dies gilt insbesondere dann, wenn ein Zinsan-
stieg Banken oder andere Finanzinstitutionen destabilisieren oder die Tragfä-
higkeit der Staatsschulden in einem größeren Mitgliedstaat infrage stellen könn-
te. Mit einer überzeugenden Kommunikationsstrategie kann die Notenbank der 
Befürchtung einer finanziellen oder fiskalischen Dominanz entgegentreten. 

3. Ausgangssituation an den Finanzmärkten 

371. Die Ausgangssituation im Euro-Raum ist nicht frei von Risiken. So ist die nega-
tive Rückkopplung von schwacher Bankenprofitabilität, notleidenden Krediten 
und schwachen Wachstumsraten in einzelnen Ländern ein Risiko für die Fi-
nanzstabilität (EZB, 2016c; IWF, 2016a). Ebenso können hohe Schuldenstände, 
schwaches Wachstum und politische Unwägbarkeiten in manchen Staaten nega-
tive Konsequenzen für die Finanzierungsbedingungen haben. 

Risiken für die Finanzstabilität 

372. Das anhaltende Niedrigzinsumfeld führt zu steigenden Zinsänderungsrisi-
ken.  ZIFFERN 475 FF. Niedrige Zinsen und die flachere Zinsstrukturkurve reduzie-
ren tendenziell die Zinsmargen und damit die Profitabilität der Banken, die vom 
Zinsgeschäft besonders abhängig sind (Borio et al., 2015; EZB, 2015; JG 2016 
Ziffern 506 ff.; Jobst und Lin, 2016; Claessens et al., 2017). Dies schränkt zudem 
ihre Möglichkeiten ein, ihr Eigenkapital zu erhöhen. Ein weiterer wichtiger 
Grund für die niedrige Profitabilität ist der hohe Anteil notleidender Kredite 
in ehemaligen Krisenländern des Euro-Raums (EZB, 2016d, 2017b; IWF, 2016a). 
Die konjunkturelle Erholung verbessert diese Situation nur teilweise (IWF, 
2016b, 2017a). 

373. Die Banken in den Mitgliedstaaten sind dabei unterschiedlich betroffen, je 
nachdem wie zinsabhängig ihr Geschäftsmodell ist. Beispielsweise weisen 
Frankreich und Deutschland einen relativ geringen Anteil variabel verzinster 
Neukredite aus.  ABBILDUNG 42 LINKS Im Euro-Raum und in Deutschland liegen die 



Kapitel 4 – Geldpolitische Wende und nachhaltige Wirtschaftspolitik im Euro-Raum 

180 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2017/18 

Zinsänderungsrisiken besonders bei kleineren Banken (EZB, 2015; JG 2016 Zif-
fer 510).  ZIFFER 476 In Deutschland sind dies vornehmlich Sparkassen und Kre-
ditgenossenschaften (Deutsche Bundesbank, 2016c). Deren Zinsrisikokoeffizien-
ten steigen seit mehreren Jahren an, was erhöhte Zinsänderungsrisiken signali-
siert. Banken in anderen Mitgliedstaaten, wie beispielsweise Italien, scheinen 
von einem Zinsänderungsrisiko hingegen weniger stark betroffen zu sein (Banca 
d’Italia, 2017). Wenn Unternehmen und Haushalte dieses Risiko tragen, können 
höhere Zinsen jedoch einen Anstieg notleidender Kredite nach sich ziehen und 
damit auf das Bankensystem zurückfallen. 

374. Schätzungen für kleinere und mittlere deutsche Banken lassen einen weiteren 
Rückgang der Profitabilität bei andauernder Niedrigzinsphase erwarten (Deut-
sche Bundesbank, 2017c). Die Gesamtkapitalrentabilität würde bei konstanten 
Zinsen bis zum Jahr 2021 um etwa 40 % sinken. Bei einem Zinsanstieg wäre 
zwar kurzfristig mit Gewinneinbrüchen aufgrund von Wertberichtigungen zu 
rechnen. Mittel- bis langfristig würden sich die Gewinne aber wegen steigender 
Margen erholen.  ZIFFER 477 Die Profitabilität der Banken in den einzelnen 
Mitgliedstaaten des Euro-Raums ist unterschiedlich von der Geldpolitik be-
troffen (EZB, 2016c).  ABBILDUNG 42 RECHTS Im Euro-Raum insgesamt sind die 
Auswirkungen in den Jahren 2014 bis 2017 in etwa ausgeglichen. Zwar belastet 
das niedrigere Einkommen aus dem zinsabhängigen Geschäft die Banken, je-
doch wird ihre Profitabilität gestützt von einer verbesserten Kreditqualität, stei-
genden Volumina und Kapitalerträgen. 

 ABBILDUNG 42

 

Neukreditanteil mit flexibler Verzinsung und Effekte der Geldpolitik im Euro-Raum auf die Bankenprofitabilität

Quellen: EZB, EZB (2016c)

1 – Anteil Neukredite mit flexibler Verzinsung oder festem Zins bis 1 Jahr im Verhältnis zu gesamten Neukrediten von monetären Finanzinsti-
tuten an Haushalte und Unternehmen im Juli 2017. 2 – Beitrag in Prozentpunkten zur Kapitalrendite. 3 – Zahlen für den Euro-Raum sind
berechnet anhand eines gewichteten Durchschnitts. Die Gewichte für die Bankensysteme eines jeden Landes basieren auf den EZB-CBD
Daten. 4 – Kapitalgewinne basieren auf konsolidierten Daten von 68 Bankengruppen im Euro-Raum, die gelistet sind als signifikante Institute
für die EZB-Aufsicht und im EU-weiten Stresstest.

Anteil Neukredite mit flexibler Verzinsung1
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375. Zusätzlich besteht vor allem bei langanhaltenden Niedrigzinsen die Gefahr, dass 
schwach kapitalisierte Banken Kredite immer wieder verlängern (JG 2016 Zif-
fer 518). So kann es dazu kommen, dass Kredite, die eigentlich abgeschrieben 
werden müssten, weitergeführt und somit Unternehmen „am Leben“ erhalten 
werden, die unter „normalen Umständen“ den Markt verlassen hätten. Eine sol-
che Fehlallokation von Krediten kann mit erheblichen makroökonomischen 
Kosten verbunden sein. Es gibt Befürchtungen, dass solche Entwicklungen im 
Euro-Raum bereits eingesetzt haben (Acharya et al., 2016). 

376. Die Bankenaufsicht und die Mitgliedstaaten müssten die notleidenden Kredite 
und Überkapazitäten im Bankensektor stärker in den Fokus nehmen. Denn je 
länger das Niedrigzinsumfeld bestehen bleibt, desto größer werden die 
Risiken im Bankensystem. Je länger die EZB mit dem Ausstieg aus der äu-
ßerst expansiven Geldpolitik wartet, desto schwieriger und potenziell schädli-
cher für das Finanzsystem könnte er ablaufen. Um die Widerstandsfähigkeit des 
Finanzsektors zu stärken, muss die Aufsicht sicherstellen, dass die Banken über 
genügend Eigenkapital verfügen. Dies federt die kurzfristigen Belastungen ab, 
die sich aus steigenden Zinsen ergeben. Weiterhin sollten die bestehenden Re-
geln zur Bankenabwicklung konsequent angewendet werden.  ZIFFERN 431 FF. 

Risiken für die Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen 

377. Die Mitgliedstaaten haben schon seit einigen Jahren die Möglichkeit, sich zu äu-
ßerst niedrigen Zinsen zu refinanzieren. Dies reduzierte ihre Zinsbelastungen 
und trug zu einer geringeren durchschnittlichen Verzinsung bei.  ABBILDUNG 43 

Wenn die EZB ihre Staatsanleihekäufe beendet, könnten die mittel- bis langfris-
tigen Zinsen jedoch erheblich steigen. Bereits die Erwartung einer geldpoliti-
schen Normalisierung könnte diese Reaktion auslösen. Dennoch scheinen nicht 
alle Mitgliedstaaten auf solch eine Entwicklung vorbereitet zu sein. Dies zeigt ei-
ne Simulationsstudie hinsichtlich der künftigen Entwicklung der Zinsaus-
gaben einzelner Staaten, die sich unter bestimmten Annahmen aus den Fällig-
keiten und Konditionen ihrer börsennotierten Wertpapiere berechnen lassen. 
Schreibt man die gegenwärtigen Kapitalmarktkonditionen mit dem aktuell nied-
rigen Zinsniveau fort (Basisszenario), nähme der Schuldendienst weiter ab.  AB-

BILDUNG 43 Eine Verschlechterung der Finanzierungskonditionen würde diese 
Entwicklung aber verlangsamen oder sogar umkehren. 

378. Im Folgenden werden als Szenarien für Deutschland, Frankreich, Italien und 
Spanien parallele Anstiege der Zinsstrukturkurve um 1, 3 und 5 Prozentpunkte 
betrachtet. Die Erhöhung um einen Prozentpunkt ab Dezember 2017 würde die 
Zinsausgaben kaum verändern. Bei einem Anstieg um 3 Prozentpunkte 
kommen etwa auf Spanien und Italien deutlich höhere Belastungen zu. So 
steigen die Zinsausgaben auf neu emittierte Anleihen ab dem Jahr 2002 bis zum 
Jahr 2022 auf 3,5 % beziehungsweise 4,2 % des nominalen BIP. Bei einem An-
stieg um 5 Prozentpunkte nehmen die Mehrausgaben noch erheblich stärker zu. 
Dies hätte Konsequenzen für die Tragfähigkeit des Schuldenstands. Insbesonde-
re würden höhere Realzinsen künftig höhere Haushaltsüberschüsse oder ein hö-
heres Wirtschaftswachstum erfordern. 
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Die Simulationen berücksichtigen Schuldverschreibungen der Zentralstaaten 
ohne die Schulden von Ländern und Kommunen.  ZIFFERN 601 FF. Der Anteil der 
Schuldverschreibungen des Zentralstaats an denen des Gesamtstaats beläuft 
sich für Spanien und Italien auf fast 100 % und für Frankreich und Deutschland 
auf rund 90 % beziehungsweise 76 %. Dabei machen die Schuldverschreibungen 
für Spanien und Frankreich etwa 91 % der zentralstaatlichen Schulden aus, für 
Italien und Deutschland rund 87 %. Somit greift diese Simulation den Großteil 
der Verschuldung ab. Die Zinsausgabensimulation ist daher als grobe Un-
tergrenze für den Anstieg der gesamtstaatlichen Zinsausgaben zu verstehen. 

 
Die Berechnungen basieren auf der Annahme, dass das Emissionsvolumen der Anleihen 
des Jahres 2017 für die Jahre 2018 bis 2022 konstant bleibt. Gleiches gilt für die künftige 
Laufzeitstruktur. Die Hochrechnung des Emissionsvolumens im Jahr 2017 basiert auf den 
bisher verfügbaren Daten aus dem laufenden Jahr sowie auf der Entwicklung der Emissi-
onsvolumina über die Jahre 2014 bis 2016. Für das Basisszenario wird die durchschnitt-
liche Zinsstrukturkurve vom September 2017 der jeweiligen Länder verwendet. In den 
Zinsausgabenszenarien werden zudem die Zinszahlungen berücksichtigt, die aus denje-
nigen Anleihen resultieren, die seit dem Jahr 2002 emittiert wurden und noch ausstehend 
sind. 

379. In den meisten Mitgliedstaaten des Euro-Raums liegt die Schuldenstandsquote 
über der 60-Prozent-Grenze des Maastricht-Vertrags.  TABELLE 18 ANHANG Ferner 
sind die Wachstumsraten für mehrere hoch verschuldete Länder recht niedrig. 
 ZIFFER 253  TABELLE 5 Die Europäische Kommission weist ebenfalls darauf hin, 
dass für einige Mitgliedstaaten erhebliche fiskalische Tragfähigkeitsrisiken 
bestehen (Europäische Kommission, 2016). Zwar haben die Mitgliedstaaten zwi-
schen den Jahren 2011 und 2014 bedeutende Konsolidierungsanstrengungen 
unternommen. Seither wurde der finanzpolitische Kurs jedoch wieder gelockert. 
 ZIFFERN 403 FF. Die Regierungen nutzen die aus der Geldpolitik resultierenden 
Zinsersparnisse nicht dazu, die Schuldenstandsquote zu reduzieren, um so dau-
erhaft einen geringeren Anteil des Steueraufkommens für Zinszahlungen einset-
zen zu müssen. 

380. Manche Regierungen hoffen vielleicht darauf, dass die Geldpolitik weiterhin die 
Staatsfinanzierung erleichtert. Das Wirtschaftswachstum und die Inflation im 
Euro-Raum erlauben es der EZB jedoch nicht, die Normalisierung weiter zu ver-
zögern. Insbesondere für hoch verschuldete Mitgliedstaaten mit geringem Wirt-
schaftswachstum dürfte sich dann der finanzpolitische Druck erhöhen. Die Ge-
meinschaft der Euro-Mitgliedstaaten hat für den Fall einer krisenhaften Zuspit-
zung einen Mechanismus geschaffen. Sofern eine einzelne Regierung den Markt-
zugang zu verlieren droht, bietet der ESM Schützenhilfe: Der Zugang zu ei-
nem ESM-Programm eröffnet einer Regierung finanzpolitischen Spielraum, den 
sie sonst nicht hätte. Mit entsprechenden Konditionen für die Umsetzung 
wachstumsfreundlicher Strukturreformen und fiskalischer Konsolidierung hilft 
das Programm, die Glaubwürdigkeit der Regierung an den Finanzmärkten zu-
rückzugewinnen. Die politische Bereitschaft, die Verantwortung für eine nach-
haltige Wirtschaftspolitik zu übernehmen, bleibt hierbei trotzdem entscheidend. 
EU-kritische Parteien könnten nämlich versuchen, mit der Forderung nach ei-
nem Ausscheiden aus der Währungsunion Wählerstimmen zu gewinnen. 
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4. Elemente einer Strategie 

Symmetrische Reaktion 

381. Eine möglichst reibungslose Normalisierung setzt voraus, dass die Marktteil-
nehmer den Zusammenhang zwischen den geldpolitischen Instrumenten und 
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung gut verstehen. Dies betrifft etwa die 
geldpolitische Reaktion auf Wachstums- und Inflationsraten, Prognosen und 
entsprechende Risiken. Fed und EZB haben sich in den vergangenen Jahren of-
fenbar insbesondere an einer „Lower-for-longer“-Strategie als Versicherung 
gegen Deflationsrisiken orientiert. Daraus folgt eine asymmetrische, also ver-
gleichsweise stärkere Reaktion auf einen Rückgang der Wirtschaftsleistung oder 
der Inflation als auf einen Anstieg. 

382. Dem stehen zunehmende Risiken für die Finanzstabilität gegenüber je län-
ger die Niedrigzinsphase anhält. Dies sind insbesondere die steigenden Vermö-
genspreise und die Zinsänderungsrisiken sowie der Rückgang der Profitabilität 

 ABBILDUNG 43
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der Banken.  ZIFFERN 372, 471 FF. So könnte ein zu langsames Vorgehen einer 
Überhitzung der Wirtschaft und Übertreibungen im Finanzsystem Vorschub 
leisten. Reagiert die EZB zu spät, könnte sie sich zu einer abrupten Straffung ge-
zwungen sehen, die wiederum die wirtschaftliche Erholung abwürgen und Fi-
nanzmarktturbulenzen auslösen würde. Je früher die EZB eine Anpassung der 
Geldpolitik einleitet, desto mehr Zeit bleibt für ein graduelles Vorgehen. Somit 
sollte die EZB eher symmetrisch und damit proportional auf die makro-
ökonomische Entwicklung während der Normalisierungsphase reagieren. 

Erst Netto-Anleihekäufe beenden 

383. Bei der Abfolge der Normalisierungsmaßnahmen wird diskutiert, ob zuerst die 
negativen Einlagezinsen aufgehoben oder die Anleihekaufprogramme beendet 
werden sollten. EZB-Präsident Mario Draghi und Direktoriumsmitglied Peter 
Praet haben bereits im April 2017 erklärt, dass zunächst die Anleihekäufe 
allmählich verringert würden. Erst danach komme eine Erhöhung der No-
tenbankzinsen in Betracht (Draghi, 2017b, 2017c; Praet, 2017). An der Reinvesti-
tion der Zuflüsse aus fällig gewordenen Anleihen will die EZB ebenfalls noch für 
einen längeren Zeitraum über die Nettokäufe hinaus festhalten, wie im Oktober 
2017 erklärt. Damit verbliebe die EZB-Bilanz noch lange auf einem sehr hohen 
Niveau. 

384. Der Sachverständigenrat teilt die Ansicht, dass die EZB zunächst die Nettozu-
käufe beenden und dann Zinserhöhungen anschließen sollte. Die Abschaffung 
des negativen Einlagezinses würde nämlich sofort eine starke Wirkung entlang 
der ganzen Zinsstrukturkurve entfalten. Dagegen erlaubt die Reduktion der An-
leihekäufe eine vorsichtige, graduelle Vorgehensweise im Zuge der Normalisie-
rung. Der entscheidende Vorteil besteht jedoch darin, dass das Zusammenspiel 
von Angebot und Nachfrage der Marktteilnehmer bei der Preisbildung 
wieder eine stärkere Rolle gegenüber den massiven Interventionen der Noten-
bank einnimmt. Dann würden die Zinsen die Inflations- und Wachstumserwar-
tungen sowie die Risikoeinschätzungen der Marktteilnehmer wieder besser re-
flektieren und eine effizientere Kapitalallokation bewirken. Entsprechend wür-
den die Risikoprämien, die sich am anonymen Markt bilden, wieder einen stär-
keren disziplinierenden Effekt auf Schuldner ausüben. 

385. Ferner steigt die Profitabilität der Banken tendenziell mit der Spanne zwischen 
kurz- und längerfristigen Zinsen. Die Erträge aus Neukrediten würden relativ zu 
den Kosten für Kundeneinlagen zu- und die Zinsänderungsrisiken abneh-
men, da sich die Zinsmargen der Banken vergrößern würden. Dies trägt zu ei-
nem Normalisierungsprozess ohne Verwerfungen bei. Die Abschaffung des ne-
gativen Einlagezinses senkt zwar ebenfalls die Kosten der Banken. Jedoch stel-
len die Zinsänderungsrisiken das größere Finanzstabilitätsrisiko dar. 

386. Die Geschwindigkeit, mit der die EZB ihre Anleihekäufe reduziert und Zinsen 
erhöht, sollte von der makroökonomischen Entwicklung abhängen. Würde die 
EZB symmetrisch auf diese Entwicklung reagieren, könnte sie die Nettozukäufe 
bereits in wenigen Monaten und damit früher als geplant auslaufen lassen. An-
gesichts der aktuellen makroökonomischen Lage und des Ausblicks sollte sie die 



Geldpolitische Wende und nachhaltige Wirtschaftspolitik im Euro-Raum – Kapitel 4 

  Jahresgutachten 2017/18 – Sachverständigenrat 185 

Aufkäufe somit zügig verringern und beenden. Dann muss sie ihre selbst-
gesetzten Grenzen für den Emittenten- und Emissionsanteil nicht aufweichen 
oder vom Kapitalschlüssel abweichen. Der Expansionsgrad wäre gemessen an 
der Notenbankbilanz und dem Zinsniveau weiterhin sehr hoch. 

387. Das Kaufprogramm für Unternehmensanleihen (Corporate Sector 
Purchase Programme, CSPP) kann ohne das Risiko von Verwerfungen sofort be-
endet werden. Aufgrund des geringen Volumens von knapp 5 % der monatlichen 
Käufe spielt es keine Rolle bei der Bilanzausweitung. Das Programm ist in erster 
Linie für Großunternehmen relevant, die Anleihen auf dem Kapitalmarkt bege-
ben. Unternehmen mit geringerer Bonität, die unter das CSPP fallen, substituie-
ren vermehrt Bankkredite mit Unternehmensanleihen (Grosse-Rueschkamp et 
al., 2017). Unternehmen mit sehr hoher Kreditqualität erhöhen die Auszahlun-
gen an Aktionäre und ihre Akquisitionsaktivitäten. Allerdings zeigen sich positi-
ve Spillover-Effekte auf die Finanzierungskosten von Unternehmen, die nicht 
am Anleihemarkt vertreten sind. Kurtzman und Zeke (2017) zeigen anhand einer 
modellbasierten Analyse für die Vereinigten Staaten, dass Unternehmensanlei-
hekäufe der Notenbanken eine verzerrende Wirkung auf die Kapitalallokation 
im Unternehmenssektor haben und Risiken für Fehlallokationen bergen. 

388. Die Reinvestitionen im Rahmen des PSPP werden in den kommenden Jahren 
deutlich steigen. Nach Schätzungen von UniCredit Research (2017) werden sich 
die damit verbundenen Anleihekäufe im Jahr 2018 auf etwa 90 bis 130 Mrd Eu-
ro und im Jahr 2019 auf etwa 150 bis 165 Mrd Euro belaufen. Das hohe Volumen 
an Staatsanleihen in der Notenbankbilanz birgt Risiken. Wird zudem die Grenze 
zwischen Fiskal- und Geldpolitik aufgeweicht, wie im Falle umfangreicher 
Staatsanleihekäufe, bedroht dies die Unabhängigkeit einer Notenbank. Im Zuge 
einer Normalisierung der Geldpolitik der EZB sollte die Bilanzsumme – ähnlich 
wie bei der Fed – auf dasjenige Maß gesenkt werden, welches dauerhaft für eine 
reibungslose Umsetzung der Geldpolitik notwendig ist. Die EZB sollte dazu ei-
nen Plan kommunizieren und – nachdem die ersten Zinsschritte erfolgt sind – 
die Bilanzsumme schrittweise reduzieren. Bei entsprechend guter makro-
ökonomischer Entwicklung kann die Bilanzreduktion durch aktive Verkäufe am 
Sekundärmarkt erfolgen. 

Forward Guidance zu einer EZB-Ratsprognose ausbauen 

389. Bereits 2013 kündigte die EZB im Rahmen ihrer Forward Guidance an, dass 
die Notenbankzinsen erwartungsgemäß für einen längeren Zeitraum auf dem 
gegenwärtigen oder einem niedrigeren Niveau verharren würden. Die EZB hat 
den Zeitraum bisher jedoch nicht näher spezifiziert. Draghi hatte lediglich da-
rauf hingewiesen, dass ein Schätzwert für die Dauer mithilfe einer empirischen 
Notenbankreaktionsfunktion aus der veröffentlichten Stabsprognose abgeleitet 
werden könne (Draghi, 2013). Die Veröffentlichung dieser Prognose zur Aus-
richtung der Geldpolitik hat damals keine Verwerfungen hervorgerufen 
(JG 2013 Ziffern 185 ff.). Sie ist jedoch vergleichsweise wenig konkret. Die zü-
gige Veröffentlichung einer Normalisierungsstrategie wäre eine wichtige Maß-
nahme und ein passendes Format, um die Forward Guidance gemäß der Praxis 
anderer Notenbanken auszubauen. So könnte die EZB eine konkretere Prog-
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nose zur Geldpolitik veröffentlichen, die basierend auf dem aktuellen Aus-
blick des EZB-Rates zeigt, wann mit dem Ende der Nettoanleihekäufe und wann 
mit einem Zinsanstieg zu rechnen ist. 

390. Dabei geht es keineswegs um eine Festlegung eines bestimmten Datums, son-
dern um die Kommunikation der Erwartungen der Notenbank (Praet, 
2013). Damit trägt sie zu einer besseren Erwartungsbildung der Markt-
teilnehmer bei (Gersbach und Hahn, 2008; Wieland, 2009; EZB, 2013). 
Dadurch erhöht sich die Wirksamkeit der Geldpolitik (Bernanke, 2004). Dabei 
sollten unklare, ungenaue und vieldeutige Aussagen vermieden werden (Morris 
und Shin, 2002; Blinder und Wyplosz, 2004). Die umfangreiche theoretische 
und empirische Literatur zur Veröffentlichung von Notenbankprognosen im 
Rahmen der Inflationssteuerungsstrategie belegt deren positive Wirkung 
(Goodhart, 2009; Cobham et al., 2010). 

Die schwedische, norwegische und neuseeländische Notenbank veröf-
fentlichen seit Jahren offizielle Zinsprognosen zusammen mit ihren Inflations- 
und Wachstumsprognosen und entsprechenden Unsicherheitsbändern, ohne 
dass sich daraus Probleme ergeben hätten (Brubakk et al., 2017; Sveriges Riks-
bank, 2017). Es lässt sich ebenfalls zeigen, dass Aussagen zur zukünftigen Ent-
wicklung der Geldpolitik von Mitgliedern des Offenmarktausschusses der Fed 
und des EZB-Rates die Erwartungen der Marktteilnehmer beeinflussen (Kohn 
und Sack, 2003; Bernanke et al., 2004; Gürkaynak et al., 2004; Coenen et al., 
2017). Prognosen der Notenbank zum Zinspfad und zum Verlauf der Anlei-
hekäufe verstärken diesen Einfluss, tragen zu einer Angleichung der Markter-
wartungen bei und verbessern deren Prognosequalität (Swanson, 2006; Rude-
busch und Williams, 2008; Andrade et al., 2015; Coenen et al., 2017). 

391. Mit einer konkreten, quantitativen Prognose würde die EZB für deutlich 
mehr Klarheit sorgen. Insbesondere hilft dies, eine Überreaktion der Fi-
nanzmärkte zu Beginn des Normalisierungsprozesses zu vermeiden. Denn 
die EZB könnte erklären, wann sie die Nettoanleihekäufe voraussichtlich been-
det, wie lange die Notenbankzinsen unverändert bleiben dürften, mit welcher 
Geschwindigkeit sie daraufhin steigen und welches Niveau sie langfristig errei-
chen könnten. Da die gegenwärtig veröffentlichten Prognosen des EZB-Stabes 
auf Markterwartungen zur Entwicklung der Geldmarkt- und Notenbankzinsen 
basieren und nicht auf der Einschätzung des EZB-Rates, bieten sie nur einen 
verzerrten Blick auf die zukünftige Entwicklung. Vielmehr müsste der EZB-Rat 
gestützt auf seine Zwei-Säulen-Strategie eine eigene Inflations- und Wachs-
tumsprognose vornehmen, die mit seinen Erwartungen für die künftige Ent-
wicklung der Anleihekäufe und der Notenbankzinsen konsistent ist. Insbesonde-
re würde die EZB-Ratsprognose zeigen, unter welchen Bedingungen der prog-
nostizierte Inflationspfad nachhaltig zum Zielwert führt.  

Die Prognose des EZB-Rates könnte dann veröffentlicht und regelmäßig 
an den neuen Informationsstand aufgrund der tatsächlichen Entwicklungen an-
gepasst werden. Fällt die Inflation beispielweise geringer aus als erwartet, wür-
den sich Inflations- und Zinsprognose entsprechend ändern. Für Marktteilneh-
mer wäre die Reaktion der Notenbank dementsprechend leichter nachvollzieh-
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bar und sie könnten sich auf künftige Schritte der Notenbank besser einstellen. 
Die Unsicherheit der EZB-Ratsprognose bezüglich Inflation und Wachstum soll-
te sich entsprechend in Unsicherheitsbändern für die Prognosen zu den geldpo-
litischen Instrumenten widerspiegeln. 

392. Eine gute Alternative, die keine Abstimmung im EZB-Rat erfordern würde, wäre 
die Veröffentlichung der individuellen Prognosen der Ratsmitglieder oder 
von Durchschnittswerten und Tendenzen, die sich aus den Einzelprognosen er-
geben würden. Die Fed befragt die Mitglieder des Offenmarktausschusses schon 
seit Jahrzehnten regelmäßig nach ihren Inflations-, Wachstums- und Arbeitslo-
sigkeitsprognosen und veröffentlicht diese. Seit dem Jahr 2012 hat sie eine 
Prognose bezüglich des Leitzinses und der Zeitdauer bis zur ersten Zinserhö-
hung hinzugefügt. Diese erfreuen sich hoher Aufmerksamkeit. Anpassungen, die 
sich aus Inflations- und Wachstumsprognosefehlern ergeben, sind dabei nach-
vollziehbar. 

393. Schließlich wäre es sinnvoll, die EZB-Stabsprognose zu verbessern. Derzeit 
beruht sie auf einer Zinsprognose, die sich aus am Markt gehandelten Instru-
menten berechnet. Damit handelt es sich nicht um die aus Notenbanksicht 
bestmögliche Prognose, denn sie berücksichtigt keine Erwartungen der Noten-
bank über die Zinsentwicklung. Falls eine Prognose des EZB-Rates zu den An-
leihekäufen und der Zinspolitik dafür nicht zur Verfügung steht, könnte der Stab 
eine konsistente Prognose unter Verwendung von Zinsreaktionsfunktionen er-
stellen (Beck und Wieland, 2017). So hat die Fed bereits Simulationen des Zins-
pfads mit unterschiedlichen Zinsregeln veröffentlicht, vermutlich im Vorgriff auf 
einen Gesetzesentwurf, der im Repräsentantenhaus des Kongresses, aber noch 
nicht im Senat, verabschiedet wurde (Fed Oversight Reform and Modernization 
(FORM) Act). Tatsächlich ergibt sich in den Modellen, die von der EZB verwen-
det werden, wie etwa dem New-Area-Wide-Model (NAWM) nur unter der An-
nahme einer adäquaten geldpolitischen Reaktionsfunktion ein einziges und 
stabiles Gleichgewicht. Die Annahme exogener Zinsen führt hingegen zu multip-
len Gleichgewichten aufgrund sich selbsterfüllender Erwartungen. 

Finanzielle und fiskalische Dominanz sind vermeidbar 

394. Zwar wird die EZB nicht müde zu erklären, dass ihre Politik allein an ihrem 
Mandat für Preisstabilität ausgerichtet bleiben wird. Dennoch wird immer wie-
der die Frage aufgeworfen, ob die Notenbank tatsächlich in der Lage und willens 
ist, eine Straffung der Geldpolitik umzusetzen, wenn dadurch ein Mitgliedstaat 
oder systemische Banken in Schieflage geraten würden. Die Situation einer fis-
kalischen Dominanz tritt ein, wenn die Geldpolitik dem Ziel der Staatsfinan-
zierung untergeordnet wird. Von einer finanziellen Dominanz spricht man 
wiederum, wenn die Überlebensfähigkeit von Banken im Vordergrund der Zins-
politik steht. Die Normalisierungsstrategie sollte diese Bedenken adressieren. 

395. Eine komplette institutionelle Trennung von Bankenaufsicht und Geldpolitik, 
wie sie der Sachverständigenrat befürwortet, war bisher aufgrund der notwendi-
gen Änderung der europäischen Verträge nicht möglich (JG 2014 Ziffern 365, 
371, 374). Fehlanreize für die Geldpolitik könnten dazu führen, dass Banken und 
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Unternehmen ohne zukunftsfähiges Geschäftsmodell mit Niedrigzinsen solvent 
gehalten werden. In ihrer Aufsichtsrolle sollte die EZB darauf drängen, dass 
Banken im Euro-Raum ausreichend Eigenkapital aufbauen, um Risiken 
abfedern zu können, die sich aus einer Normalisierung der Geldpolitik ergeben. 
Altlasten in Form von notleidenden Krediten müssen abgebaut werden.  ZIF-

FERN 444 FF. Zudem kann die EZB die Glaubwürdigkeit der Regeln der Bankenuni-
on stärken, indem sie für zeitgerechte und effektive Bankenabwicklungen und 
Bankenrestrukturierungen sorgt. In ihrer Kommunikation einer Normalisie-
rungsstrategie sollte die EZB betonen, dass ein funktionierendes Rahmen-
werk zur Verfügung steht, mit dem nicht überlebensfähige Banken abgewickelt 
oder umstrukturiert werden können, ohne systemische Krisen auszulösen. 

396. Wenn die EZB die Anleihekäufe und Reinvestitionen beendet, könnten Risi-
koprämien in hochverschuldeten Mitgliedstaaten mit schwachem Wirt-
schaftswachstum deutlich steigen. Dies kann mit einem hohen Refinanzierungs-
bedarf zusammentreffen. Der IWF berechnet allein für das Jahr 2017 einen Re-
finanzierungsbedarf auslaufender Anleihen der großen Euro-Mitgliedstaaten 
von etwa 740 Mrd Euro (IWF, 2017b). Dies entspricht etwa 4,4 % der Wirt-
schaftsleistung des Euro-Raums. Ohne Deutschland beläuft sich dieser Bedarf 
auf rund 640 Mrd Euro oder 3,8 %. Im Jahr 2017 dürften die EZB-Käufe rund 
60 % des Bruttorefinanzierungsbedarfs der im PSPP aufgenommenen Mitglied-
staaten ausmachen (Barclays, 2017). 

Die EZB sollte in ihrer Kommunikationsstrategie darauf hinweisen, dass sie eine 
angesichts der Entwicklung im Euro-Raum insgesamt notwendige Normalisie-
rung nicht aussetzen kann, um die Finanzierungskosten einzelner Mitgliedstaa-
ten niedrig zu halten. Es liegt in der Verantwortung der jeweiligen Regierungen 
für tragfähige Staatsfinanzen zu sorgen. Für den Fall, dass ein Mitgliedstaat den 
Marktzugang zu verlieren droht, ist bereits vorgesorgt. Im Rahmen des ESM 
kann er vergleichsweise günstige Kredite erhalten, die von den anderen Mit-
gliedstaaten garantiert werden. Damit verbunden sind Konditionen, welche die 
Tragfähigkeit der Staatsfinanzen und die Wachstumschancen verbessern sollen. 

V. NACHHALTIGE WIRTSCHAFTSPOLITIK 

397. Solide Staatsfinanzen bilden den notwendigen Rahmen dafür, dass eine Noten-
bank ihr Mandat der Preisstabilität erfüllen kann. Das niedrige Zinsniveau der 
vergangenen Jahre ließ die Zinsausgaben der Mitgliedstaaten sinken.  ABBIL-

DUNG 43 Dies schuf zwar Spielraum für Konsolidierung, reduzierte aber zugleich 
den Konsolidierungsdruck. Vor dem Hintergrund der anstehenden geldpoliti-
schen Wende führt eine Bestandsaufnahme zur Konsolidierungs- und 
Reformpolitik seit der Finanz- und der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum zu 
einem ernüchternden Ergebnis. Der einige Jahre lang erfolgreich vorangetriebe-
ne Konsolidierungsprozess ist inzwischen weitgehend zum Erliegen gekommen. 
 ZIFFER 403 Die Reformanstrengungen im Euro-Raum, die für höheres Wachstum 
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und damit eine bessere Tragfähigkeit der Staatsschulden sorgen sollen, haben 
laut OECD seit dem Jahr 2014 ebenfalls deutlich nachgelassen (OECD, 2017a). 

398. Die Reformbilanz einzelner Mitgliedstaaten ist durchwachsen. Während Spa-
nien nach umfangreichen Reformen zu sehr zügigem Wirtschaftswachstum zu-
rückgefunden hat, verläuft die Umsetzung von Reformen in Italien schleppend 
(Schrader und Ulivelli, 2017). Dort hat die Wirtschaftsleistung vergleichsweise 
wenig zugenommen. Frankreich ist in diesem Jahr endlich auf Reformkurs ein-
geschwenkt. Die in Deutschland umgesetzten Reformen der vergangenen Jahre 
schränkten die Wettbewerbs- und Zukunftsfähigkeit der deutschen Wirtschaft 
großteils ein, statt sie zu steigern (JG 2016 Ziffer 58).  

399. Insgesamt haben die Mitgliedstaaten die Zeit unzureichend genutzt, welche 
die Niedrigzinspolitik ihnen für politisch schwierige Konsolidierungs- und Re-
formvorhaben verschafft hat. Die geldpolitische Wende darf deshalb nicht auf-
geschoben werden, sollte jedoch von intensivierten Konsolidierungs- und 
Reformanstrengungen begleitet werden. 

1. Fiskalische Konsolidierung und Zinsersparnis 

400. Begünstigt durch das Anleihekaufprogramm der EZB ist die Verzinsung der 
Staatsanleihen deutlich gesunken. Daraus folgten erhebliche Zinsersparnisse für 
die Mitgliedstaaten. Mithilfe eines kontrafaktischen Szenarios lässt sich die Hö-
he dieser Ersparnis in Anlehnung an die Methode von Boeing-Reicher und Boy-
sen-Hogrefe (2017) ermitteln. Ausgehend von der Annahme, dass die Verzin-
sung auf dem Niveau vom Jahresbeginn 2007 geblieben wäre, werden Zinsaus-
gaben für Schuldtitel der Zentralstaaten berechnet, die seit dem Jahr 2007 be-
geben wurden. Die Berechnungen ergeben ab dem Jahr 2007 bis zum Jahr 2017 
kumulierte Ersparnisse von 7,9 % des nominalen BIP für Frankreich, 5,2 % für 
Italien, 4,9 % für Deutschland und 3,3 % für Spanien.  ABBILDUNG 44 LINKS 

 
Die Berechnung der Zinsersparnisse folgt Boeing-Reicher und Boysen-Hogrefe (2017) und 
verwendet emittierte Staatsanleihen der Zentralregierung ab dem Jahr 2007. Für die 
Analyse werden die Staatsanleihen der Länder nach ihrer Laufzeitstruktur gruppiert, bei-
spielsweise im Fall von Deutschland in 1-, 2-, 5-, 7- und 10-jährige Anleihen. Staatsan-
leihen mit dazwischen liegenden Laufzeiten werden interpoliert. Staatsanleihen mit 
Laufzeiten unter- oder oberhalb dieses Bereichs werden der niedrigsten oder höchsten 
Laufzeitkategorie zugeordnet. Die Zinsen der Staatsanleihen von Anfang 2007 werden als 
kontrafaktische Verzinsung angenommen, um die hypothetischen Ersparnisse grob zu 
überschlagen. 

401. Die Entwicklung der Zinsersparnis ist vergleichbar mit Schätzungen der 
Deutschen Bundesbank auf Basis der Zinszahlungen aus den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen für die Jahre 2008 bis 2016 (Deutsche Bundes-
bank, 2017d). Diese Schätzung verwendet dabei eine höher liegende kontrafakti-
sche Zinsstrukturkurve, sodass die Zinsersparnisse höher ausfallen als nach der 
Methode von Boeing-Reicher und Boysen-Hogrefe (2017). Für Deutschland er-
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rechnet die Deutsche Bundesbank eine kumulierte Zinsersparnis des Bundes 
von 155 Mrd Euro (5 % des nominalen BIP) seit dem Jahr 2008. Die Berechnun-
gen des Sachverständigenrates belaufen sich auf 143 Mrd Euro. Rechnet man die 
Länder, Gemeinden und Sozialversicherungen hinzu, beläuft sich die Ersparnis 
für den Gesamtstaat gemäß Berechnungen der Deutschen Bundesbank auf 
240 Mrd Euro (7,7 % des nominalen BIP). Für Frankreich schätzt sie etwa 220 
Mrd Euro (10 % des nominalen BIP), für Italien 175 Mrd Euro (10,5 % des no-
minalen BIP) und für Spanien 60 Mrd Euro (5,5 % des nominalen BIP). 

402. Die Laufzeitstruktur hat sich seit dem Jahr 2007 verstärkt zu längeren Lauf-
zeiten hin verschoben.  ABBILDUNG 44 RECHTS Setzten die Mitgliedstaaten während 
der Finanzkrise zunächst auf Emissionen mit kürzeren Laufzeiten, konnten sie 
insbesondere seit dem Jahr 2012 zunehmend Anleihen mit längeren Laufzeiten 
ausgeben. Diese Entwicklung ist positiv zu beurteilen, denn dadurch reagiert die 
zukünftige Durchschnittsverzinsung weniger sensitiv auf einen Anstieg des 
Zinsniveaus.  ZIFFER 378 

403. Dass die Entlastung der öffentlichen Haushalte durch die kumulierten Zinser-
sparnisse nicht in größerem Maße zur Reduktion der Schuldenstands-
quote genutzt wurde, beeinträchtigt die Nachhaltigkeit der Wirtschaftspolitik. 
Tatsächlich ist der Konsolidierungsprozess seit dem Jahr 2014 und seit dem 
Beginn der Anleihekaufprogramme der EZB zum Erliegen gekommen. Dies 
lässt sich beispielsweise an Indikatoren wie dem strukturellen Primärsaldo 
festmachen, bei dessen Schätzung der Einfluss des Konjunkturzyklus und die 
Zinsausgaben aus dem Finanzierungssaldo herausgerechnet werden. Nach 
Schätzungen der Europäischen Kommission ist der strukturelle Primärsaldo 
für Deutschland und Frankreich seit dem Jahr 2014 nahezu unverändert, wäh-
rend er für Italien und Spanien sogar zurückgegangen ist.  ABBILDUNG 45 Die 
Zinsersparnisse sind somit teilweise durch eine Verschlechterung des strukturel-
len Primärsaldos kompensiert worden. Callegari et al. (2017) teilen die Entwick-

 ABBILDUNG 44
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lung im Euro-Raum ebenfalls in drei Phasen: eine expansive Fiskalpolitik von 
2008 bis 2010, eine Konsolidierung von Ende 2010 bis 2013, und eine Stabilisie-
rung seit dem Jahr 2014. 

404. Bei der Beurteilung der Konsolidierungsmaßnahmen ist zwischen der 
Entwicklung des Finanzierungs- und des strukturellen Primärsaldos 
sowie den von der Regierung beschlossenen und umgesetzten Konsolidie-
rungsmaßnahmen zu unterscheiden. Konsolidierungsmaßnahmen, wie 
zum Beispiel neue Gesetze, beeinflussen die konjunkturelle und langfristige 
wirtschaftliche Entwicklung. Deshalb können etwa ausgabenseitige Maßnahmen, 
die Wachstum fördern, die Einnahmeseite des Primärsaldos beeinflussen und 
umgekehrt. Zudem ist die Bereinigung des Primärsaldos um den konjunkturel-
len Einfluss unvollkommen und kann je nach Verfahren zu sehr unterschiedli-
chen Bewertungen führen (JG 2016 Ziffer 194 Kasten 6). 

405. Die Wirkung der fiskalischen Konsolidierung auf die wirtschaftliche Entwick-
lung hängt insbesondere von der Gewichtung der Einnahme- und Ausgabenseite 
ab. So steigert eine Konsolidierung auf der Ausgabenseite, die mit gerin-

 ABBILDUNG 45
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geren Steuersätzen einhergeht, das Wirtschaftswachstum nachhaltig (JG 2013 
Ziffer 212). Kürzungen der direkten Staatsausgaben reduzieren allerdings kurz-
fristig die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. 

406. Eine qualitative Analyse der Konsolidierungspläne und -maßnahmen 
in Italien, Frankreich, Spanien und Deutschland seit dem Jahr 2011 zeigt deutli-
che Unterschiede in Bezug auf Ausmaß, Einnahme- versus Ausgabenorientie-
rung sowie deren tatsächliche Umsetzung. Zu diesem Zweck werden die Konso-
lidierungspläne und andere wesentliche Reformen der Stabilitätsprogramme mit 
der tatsächlichen Entwicklung verglichen.  KASTEN 12 Die Grundlage bilden zum 
einen Zusammenfassungen der künftigen Konsolidierungspläne der Regierun-
gen aus den Jahren 2011 und 2012 (OECD, 2012a). Zum anderen werden die we-
sentlichen finanzpolitischen Maßnahmen der Stabilitätsprogramme der Jahre 
2014 oder 2015 analysiert. Diese Pläne werden den tatsächlich beobachteten fi-
nanzpolitischen Kennziffern  TABELLE 18 ANHANG und den Einschätzungen der zu-
letzt verfügbaren Länderberichte der Europäischen Kommission gegenüberge-
stellt. Die Analyse der Konsolidierungspläne zu zwei Stichzeitpunkten erhebt 
nicht den Anspruch, den vollen Verlauf der Regierungspläne und ihre Anpas-
sungen darzustellen. Sie liefert jedoch Hinweise auf die Versäumnisse bei der Si-
cherstellung einer nachhaltigen Finanzpolitik.  

407. Es zeigt sich, dass die zunächst geplanten Maßnahmen häufig von den tatsäch-
lich umgesetzten abweichen (JG 2013 Ziffer 213). Gegenüber den mittelfristigen 
Plänen des Jahres 2011 beinhalteten die analysierten Pläne ab dem Jahr 2014 
oder 2015 einen deutlich verringerten Konsolidierungsumfang.  

Deutschland plante in den Jahren von 2012 bis 2014 hauptsächlich ausgaben-
seitige Konsolidierungsmaßnahmen, die durch Einsparungen bei den Beschäf-
tigten des Öffentlichen Dienstes sowie allen Haushaltsressorts außer Bildung 
und Forschung realisiert werden sollten (Bundesregierung, 2010; OECD, 2010). 
Neben diesen im Haushaltsbegleitgesetz des Jahres 2011 beschlossenen Konso-
lidierungsmaßnahmen, die den strukturellen Primärsaldo verbessert haben, er-
höhten Einmaleffekte wie Zinserträge aus der FMS Wertmanagement sowie das 
Ende der Konjunkturprogramme den Finanzierungsaldo stark (Boysen-Hogrefe, 
2013).  ABBILDUNG 45 OBEN LINKS Die im Jahr 2015 an die Europäische Kommission 
übermittelten Konsolidierungspläne umfassten nur Maßnahmen sehr geringen 
Umfangs und keine näheren Angaben zu deren budgetären Wirkung (Europäi-
sche Kommission, 2015a). Seit dem Jahr 2013 waren die diskretionären fiskal-
politischen Maßnahmen in jedem Jahr insgesamt expansiv.  ZIFFER 575  

Frankreich plante in den Jahren 2011 bis 2015 stärker ausgabenseitig als ein-
nahmeseitig zu konsolidieren (OECD, 2012b). Dies sollte unter anderem durch 
Einsparungen bei den Gehältern und Pensionsleistungen von Staatsbediensteten 
erreicht werden. Letztlich wurden insbesondere einnahmeseitige Maßnahmen 
umgesetzt, beispielsweise durch eine Erhöhung der Mehrwertsteuer und höhere 
Belastungen auf Arbeits- und Kapitaleinkommen.  ABBILDUNG 45 OBEN RECHTS Nach 
einem Nachlassen der Reform- und Konsolidierungsbemühungen in den letzten 
Amtsjahren von Präsident Hollande versucht der in diesem Jahr neu gewählte 
Präsident Macron, Frankreich erneut auf Reformkurs zu bringen (Europäische 
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Kommission, 2015b, 2017a). Neben Reformen des Rentensystems und des Ar-
beitsmarkts, die teilweise bereits auf den Weg gebracht wurden, soll in den 
kommenden Jahren überwiegend ausgabenseitig konsolidiert werden (IWF, 
2017c).  

Italien beabsichtigte in den Jahren 2011 bis 2014 die öffentlichen Haushalte vor 
allem durch Einnahmesteigerungen zu konsolidieren unter anderem durch 
Mehrwertsteuererhöhungen, eine Reform der Abgabenordnung und Maßnah-
men gegen Steuerhinterziehung. Ergänzend waren Ausgabenkürzungen, insbe-
sondere im öffentlichen Sektor, vorgesehen (OECD, 2012c). Steuererhöhungen 
sowie Arbeitsmarkt- und Rentenreformen leisteten wesentliche Beiträge zur 
Konsolidierung.  ABBILDUNG 45 UNTEN LINKS Die Konsolidierungspläne seit dem Jahr 
2015 sahen weitere Steuererhöhungen, aber zugleich Entlastungen und deutli-
che Ausgabensteigerungen vor (Europäische Kommission, 2015c). 

Spanien plante für die Jahre 2012 und 2013, hauptsächlich ausgabenseitig zu 
konsolidieren (OECD, 2012d). Die umfangreichen geplanten Maßnahmen um-
fassten Kürzungen des Staatskonsums und der öffentlichen Investitionen. Kon-
solidierungspläne im Rahmen des Stabilitätsprogramms für die Jahre 2015 bis 
2017 sahen vor allem eine weitere Verschlankung des Staatssektors vor. Aller-
dings haben Einkommen- und Unternehmensteuersenkungen den Konsolidie-
rungsbemühungen entgegengewirkt (Europäische Kommission, 2015d, 2017b). 
 ABBILDUNG 45 UNTEN RECHTS In den Jahren 2015 und 2016 verfolgte die spanische 
Regierung hingegen eine expansive Fiskalpolitik. Im laufenden Jahr wurden 
Konsolidierungsmaßnahmen mit einer geschätzten Wirkung von ungefähr 0,5 % 
des nominalen BIP implementiert (Europäische Kommission, 2017b). 

 KASTEN 12 

Konsolidierungspläne und deren Umsetzung in Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien  

Deutschland 

Die mittelfristigen Konsolidierungspläne der Bundesregierung aus dem Jahr 2011 für die Jahre von 
2012 bis 2014 sahen hauptsächlich ausgabenseitige Konsolidierungsmaßnahmen vor. Die geplan-
ten Maßnahmen im Umfang von 0,45 % des nominalen BIP sollten unter anderem durch Einsparun-
gen beim Weihnachtsgeld für Beamte sowie durch einen Personalabbau bei den Behörden, einer 
Bundeswehrreform und Kürzungen in allen Bereichen des Haushalts mit Ausnahme von Forschungs- 
und Bildungsausgaben finanziert werden. Auf der Einnahmeseite sollten unter anderem Finanzhilfen 
und Steuervergünstigungen reduziert und eine Luftverkehr- sowie eine Kernbrennstoffsteuer einge-
führt werden. Zudem sollte der Finanzsektor an den Kosten der Finanzkrise in Form einer Finanz-
transaktionsteuer beteiligt werden. Die einnahmeseitigen Konsolidierungspläne beliefen sich aller-
dings auf lediglich 0,01 % des nominalen BIP (Bundesregierung, 2010; OECD, 2010). 

Die Pläne aus dem Jahr 2015 für die Zeit zwischen 2015 und 2017 umfassten nur Maßnahmen ge-
ringen Umfangs ohne nähere Angaben über deren budgetäre Auswirkungen (Europäische Kommissi-
on, 2015a). 

Die im Zukunftspaket der Regierung geplanten Konsolidierungsmaßnahmen fanden im Haushaltsbe-
gleitgesetz aus dem Jahr 2011 ihre Umsetzung und sahen eine Haushaltsentlastung des Gesamt-
staats um 0,65 % des nominalen BIP für die Jahre 2012 bis 2014 vor (HBeglG 2011). Eine detaillier-
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tere Betrachtung zeigt allerdings, dass die Umsetzung der Konsolidierungspläne die Verbesserung 
des Finanzierungssaldos um rund 110 Mrd Euro zwischen den Jahren 2010 und 2012 allenfalls zum 
Teil erklärt. So zeigt Boysen-Hogrefe (2013), dass der Wegfall eines Einmaleffekts durch die Einrich-
tung der Bad Bank zu Einsparungen führte, die eine ähnliche Größenordnung erreichten wie die Kon-
solidierungsmaßnahmen. Die Übernahme der Portfolios aus Beständen der WestLB und der Hypo 
Real Estate führte zu Zinsgewinnen, gleichzeitig wurden Verluste durch bereits getroffene Rückstel-
lungen des Jahres 2010 aufgefangen.  

Zu den Konsolidierungen zählen neben den im Haushaltsbegleitgesetz aus dem Jahr 2011 verab-
schiedeten Reformen die zu ihrem Ende gelangenden Konjunkturprogramme der Vorgängerregie-
rung. Diese hatten einen größeren Anteil an dem im Jahr 2012 erstmalig wieder erreichten Haus-
haltsüberschuss (Boysen-Hogrefe, 2013). Eine Verringerung des Zuschusses zum Gesundheitsfonds 
hat den Haushalt im Jahr 2015 um 0,02 % des nominalen BIP entlastet. Zum Zeitpunkt der Verab-
schiedung dieser Maßnahme im Jahr 2014 wurde allerdings davon ausgegangen, dass dieser Zu-
schuss in den Jahren 2015 und 2016 um jeweils 0,12 % des nominalen BIP sowie 0,02 % des nomi-
nalen BIP erhöht werden soll (HBeglG 2014). Ein Teil dieser Erhöhung dürfte durch Mehreinnahmen 
aufgrund der Einführung eines Zusatzbeitrags der Gesetzlichen Krankenversicherung ab Januar 
2015 von 1,1 % auf den regulären Beitragssatz aufgefangen worden sein.  

Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo in Deutschland hat sich von einem Defizit von einem Pro-
zent des BIP im Jahr 2011 auf einen Überschuss von 0,8 % des BIP im Jahr 2016 verbessert.  TA-

BELLE 18 ANHANG Rechnet man den Einfluss des Konjunkturzyklus und die Zinsausgaben heraus, ver-
besserte sich der strukturelle Primärsaldo nach Schätzungen der Europäischen Kommission in dem-
selben Zeitraum um 1,1 Prozentpunkte des Produktionspotenzials.  ABBILDUNG 45 OBEN LINKS Die 
Verbesserung des strukturellen Primärsaldos fand allerdings hauptsächlich in den Jahren 2011 und 
2012 statt. Danach kam es zu keinen nennenswerten Verbesserungen mehr. Nach Schätzungen des 
Sachverständigenrates verschlechtert sich der strukturelle Primärsaldo ab dem Jahr 2015.  ZIF-

FER 580  ABBILDUNG 64 

Frankreich 

Die Konsolidierungspläne der französischen Regierungen in den Jahren 2011 und 2012 für die Jah-
re 2012 bis 2015 umfassten Ausgabenkürzungen von 2,4 % und Einnahmesteigerungen von 1 % 
des nominalen BIP (OECD, 2012b). Die geplanten ausgabenseitigen Maßnahmen umfassten Einspa-
rungen bei den Gehältern und Pensionsleistungen von Staatsbediensteten sowie der öffentlichen 
Verwaltung, und geringere Ausgaben für Gesundheit und Sozialleistungen. Ferner plante die franzö-
sische Regierung steigende Einnahmen durch höhere Sozialversicherungsbeiträge, beispielsweise 
auf Kapitalerträge und ein Aussetzen der Inflationsindexierung in der Einkommensteuer, höhere 
Steuern auf Kapitalerträge sowie eine Erhöhung der Mehrwertsteuersätze (OECD, 2012b).  

Zwischen den Jahren 2014 und 2016 passte die Regierung ihre Konsolidierungspläne einer schlech-
ter als erwarteten makroökonomischen Entwicklung an. Die zunächst angekündigten Ausgabenein-
sparungen von 2,2 % des nominalen BIP für die Jahre 2015 bis 2017 wurden nachträglich um 
0,4 Prozentpunkte gesenkt. Gleichzeitig sollten für die kommenden drei Jahre Steuern und Abgaben 
im Umfang von 0,7 % des nominalen BIP gesenkt werden (Europäische Kommission, 2015e). Ferner 
sollte ein Teil dieses Rückgangs für höhere Bildungs- und Verteidigungsausgaben verwendet werden. 

Die geplanten Konsolidierungsmaßnahmen wurden jedoch hauptsächlich einnahmeseitig umge-
setzt. Die französische Regierung verabschiedete die Mehrwertsteueranhebung, eine Sonderabgabe 
auf Gehälter über 1 Mio Euro und eine Deckelung der Steuerbeihilfen beim Familiensplitting (Franzö-
sische Botschaft, 2014). In den Jahren 2012 und 2013 stimmte das Parlament neben einer Anhe-
bung des Renteneintrittsalters für eine Erhöhung des Rentenbeitragssatzes für Arbeitgeber und Ar-
beitnehmer (Europäische Kommission, 2014a). Auf der Ausgabenseite wurden dann gewisse Einspa-
rungen im öffentlichen Sektor umgesetzt (Europäische Kommission, 2014a).  
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Weitere umgesetzte Maßnahmen umfassten eine zaghafte Arbeitsmarktreform, die erst nach einer 
erheblichen Verwässerung verabschiedet werden konnte (Europäische Kommission, 2014a). In den 
Jahren 2015 und 2016 wurden Teile des Kündigungsschutzes reformiert und die Weiterbildungs-
möglichkeiten für Jugendliche und Geringqualifizierte verbessert (OECD, 2017b). In den letzten Amts-
jahren von Präsident Hollande gab es keine weiteren nennenswerten Reformen (Europäische Kom-
mission, 2015b, 2017a).  

Der im Mai 2017 gewählte Präsident Macron plant, Frankreich zurück auf einen Reformkurs zu brin-
gen. Rentensystem und Arbeitslosenversicherung sollen reformiert werden; ausgabenseitige Konso-
lidierungsschritte, unter anderem finanziert durch einen Stellenabbau im Öffentlichen Dienst und 
Einsparungen beim Wohngeld sowie eine Vereinheitlichung des Pensionssystems sollen das Haus-
haltsdefizit von 3,5 % im Jahr 2016 auf 0,5 % des nominalen BIP im Jahr 2022 reduzieren. Neben 
diesen Einsparungen sollen allerdings etwa 2,2 % des nominalen BIP für die Bereiche Bildung, Um-
welt und Gesundheit sowie Infrastruktur investiert werden (IWF, 2017c). Als eine seiner ersten Amts-
handlungen hat Präsident Macron im September 2017 eine weitere Flexibilisierung des Arbeitsrechts 
unterzeichnet. 

Der französische Finanzierungssaldo hat sich in den Jahren von 2012 bis 2016 um 1,4 Prozent-
punkte auf –3,4 % des BIP verringert.  TABELLE 18 ANHANG Rechnet man den Einfluss des Konjunk-
turzyklus und die Zinsausgaben heraus, lässt sich eine Verringerung des strukturellen Primärsaldos 
im Zeitraum der Jahre 2011 bis 2013 beobachten. Seitdem bleibt das strukturelle Primärsaldo na-
hezu unverändert.  ABBILDUNG 45 OBEN RECHTS  

Italien 

Die umfangreichen Pläne zur Konsolidierung der italienischen Regierungen für die Jahre 2011 bis 
2014 umfassten zu zwei Dritteln Einnahmesteigerungen, unter anderem eine Mehrwertsteueranhe-
bung, eine Reform der Abgabenordnung und Maßnahmen gegen Steuerhinterziehung, sowie zu ei-
nem Drittel Ausgabeneinsparungen, unter anderem durch Lohnkürzungen im öffentlichen Sektor und 
eine Rentenreform, die das Renteneintrittsalter anhob und so unmittelbar die Pensionsausgaben 
verringerte (OECD, 2012c). Die Wirkung der kumulierten Konsolidierungspläne aus dem Jahr 2011 
für die Zeit zwischen 2012 und 2014 wurde von der italienischen Regierung mit 1,7 % auf der Aus-
gabenseite und 3,2 % des nominalen BIP auf der Einnahmeseite geschätzt (OECD, 2012c).  

Die Pläne aus dem Jahr 2015 für die Zeit zwischen den Jahren 2015 und 2017 umfassten Konsoli-
dierungsanstrengungen von lediglich 0,4 % des nominalen BIP. Sie sahen Ausgabensteigerungen von 
0,9 % und Steuererhöhungen von insgesamt 1,4 % des nominalen BIP vor (Europäische Kommission, 
2015c). 

In der Folge zeigten sich erhebliche Unterschiede zwischen den Plänen und ihrer Umsetzung. Im Jahr 
2011 brachte die italienische Regierung drei Gesetzespakete mit wesentlichen Konsolidierungs- und 
Reformmaßnahmen auf den Weg (JG 2015 Tabelle 17). Insbesondere die Rentenreform dürfte zu 
Einsparungen auf der Ausgabenseite geführt haben, während auf der Einnahmeseite die Mehrwert-
steueranhebungen in den Jahren 2011 und 2013 höhere Einnahmen generiert haben dürften (Euro-
päische Kommission, 2014b). 

Seit dem Jahr 2012 wurden die Steuern für Bezieher niedriger Einkommen und junger Menschen ge-
senkt. Im Jahr 2015 führten steigende Ausgaben für Bankbeihilfen und die Konsequenzen eines Ver-
fassungsgerichtsurteils, das Teile der Rentenreform für rechtswidrig erklärte, zu höheren Ausgaben 
als ursprünglich erwartet (JG 2015 Tabelle 17). Die Europäische Kommission kritisiert, dass Teile der 
im Jahr 2015 verabschiedeten Rentenreform in der Umsetzung abgeschwächt worden sind. So sieht 
der aktuelle italienische Staatshaushalt einen Anstieg der Mindestrenten und eine Vereinfachung der 
Zugangsbedingungen zu Vorruhestand und Altersteilzeit vor (Europäische Kommission, 2017a).  

Die Verringerung des Finanzierungssaldos spiegelt das Ende der Konsolidierungsbemühungen wider. 
 TABELLE 18 ANHANG Ein Teil der Veränderung des Finanzierungssaldos ist auf die konjunkturelle 
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Entwicklung und die historisch niedrigen Zinsausgaben zurückzuführen. Gemessen an den beachtli-
chen Zinsersparnissen erscheint die Verringerung des Finanzierungsdefizits um 0,4 Prozentpunkte 
zwischen den Jahren 2012 und 2016 gering. Betrachtet man nur die strukturelle Komponente, so 
hat hauptsächlich die Einnahmenseite zur Verbesserung des Primärüberschusses beigetragen.  AB-

BILDUNG 45 UNTEN LINKS Die kumulierte Veränderung des strukturellen Primärsaldos beläuft sich zwi-
schen den Jahren 2011 und 2014 auf etwa 2 % des BIP. Zwischen den Jahren 2014 und 2016 ist 
der Primärüberschuss von 3,6 % auf 2,4 % des Produktionspotenzials abgeschmolzen. 

Spanien 

Im Rahmen ihres Stabilitätsprogramms für die Jahre 2012 bis 2014 plante die spanische Regierung 
Konsolidierungsmaßnahmen in Umfang von 3,9 % des nominalen BIP auf der Ausgaben- und 1,3 % 
auf der Einnahmeseite (OECD, 2012d). Darunter fielen insbesondere Kürzungen des Staatskonsums 
und der öffentlichen Investitionen. Beispielsweise sollten die Gehälter im Öffentlichen Dienst auf 
dem Niveau des Jahres 2010 eingefroren werden, nachdem sie zuvor bereits um 5 % gekürzt worden 
waren. Zusätzliche Beiträge sollten durch weitere Lohnmoderation und eine Reduktion der Beschäf-
tigten in der öffentlichen Verwaltung um 7 % bis zum Jahr 2013 erreicht werden. Höhere Einnahmen 
sollten insbesondere durch eine Anhebung des Spitzensteuersatzes erzielt werden.  

Die Konsolidierungspläne für die Jahre 2014 bis 2017 sahen ursprünglich ausgabenseitige Einspa-
rungen von 1,4 % und Mehreinnahmen von 0,1 % des nominalen BIP vor (Europäische Kommission, 
2015f). Pläne für eine Einkommen- und Unternehmensteuersenkung in Höhe von 0,6 % des nomina-
len BIP wirkten den Konsolidierungsbemühungen entgegen (Europäische Kommission, 2015f, 
2017c). Nach dem daraus resultierenden expansiven finanzpolitischen Kurs der Jahre 2015 und 
2016 plante die spanische Regierung für die Jahre 2017 und 2018 Konsolidierungen im Umfang von 
0,7 % des nominalen BIP, von denen Ausgaben von 0,5 % des nominalen BIP bereits umgesetzt wur-
den (Europäische Kommission, 2017b). 

Neben der Haushaltskonsolidierung setzte die spanische Regierung zwischen den Jahren 2011 und 
2013 wichtige Arbeitsmarkt- und Rentenreformen um. So wurden das Renteneintrittsalter von 65 
auf 67 Jahre erhöht, Beschränkungen in den Zugangsbedingungen zum vorzeitigen Ruhestand und 
der Altersteilzeit erlassen sowie die Indexierung des Rentensystems überarbeitet und das gesetzliche 
Renteneintrittsalter mit der ferneren Lebenserwartung verknüpft (JG 2015 Tabelle 17). Die Europäi-
sche Kommission betrachtet diese Rentenreform als wichtigen Beitrag zur langfristigen Konsolidie-
rung der öffentlichen Haushalte (Europäische Kommission, 2015d). 

Das spanische Finanzierungsdefizit hat sich im Zeitraum der Jahre 2011 bis 2016 von 9,6 % des BIP 
auf 4,5 % halbiert. Der Großteil dieser Reduktion war allerdings bereits vor Ende des Jahres 2014 
abgeschlossen.  TABELLE 18 ANHANG Im Jahr 2010 hatte die spanische Regierung die Mehrwertsteu-
er erhöht, die bereits einen hohen einnahmeseitigen Beitrag erzielte. Die Steuerreform aus dem Jahr 
2014 reduzierte dagegen die Steuersätze für Einkommen und Gewinne (Europäische Kommission, 
2015d). Dies spiegelt sich in den strukturellen Primärsalden wider. Die kumulierte Verbesserung zwi-
schen den Jahren 2011 und 2014 betrug 5,5 Prozentpunkte des Produktionspotenzials. In den 
Folgejahren reduzierte sich der strukturelle Primärsaldo von einem einprozentigen Überschuss auf 
ein Defizit von 1 %.  ABBILDUNG 45 UNTEN RECHTS 
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2. Strukturreformen und Wachstum 

408. Die im Zuge der Krise schwachen Wachstumsraten, hohen Arbeitslosenquoten 
sowie die Überschuldung des Privat- und Staatssektors sind nicht allein auf den 
Einbruch und die langanhaltende Schwäche der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage zurückzuführen. Vielmehr deckten die Finanz- und Euro-Krise unter ande-
rem strukturelle Fehlentwicklungen der preislichen und institutionellen 
Wettbewerbsfähigkeit sowie der Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen auf. Ei-
ne Korrektur erfordert Konsolidierungsmaßnahmen, strukturellen Wandel und 
Reformen, um nachhaltigeres Wachstum zu fördern. Die EZB betont, dass der 
Reformwille der Mitgliedstaaten nicht erschlaffen dürfe, nur weil die Geldpolitik 
seit einigen Jahren sehr expansiv wirke. Strukturreformen würden die Wir-
kungsweise der Geldpolitik verbessern und die EZB darin unterstützen, ihr 
Preisstabilitätsziel zu erreichen (Draghi, 2017a). 

409. Unter Strukturreformen fallen unter anderem die Verbesserung der Effizienz 
und der Qualität der öffentlichen Verwaltung, des Bildungs- und Steuersystems 
und der Regulierung des Finanzsystems. Für den Euro-Raum zeigen Masuch et 
al. (2016), dass institutionelle Reformen einen besonders starken Effekt auf 
das Produktionspotenzial haben, wenn sie von Ländern implementiert werden, 
in denen die Qualität der Institutionen unterdurchschnittlich ist und die Staats-
verschuldung über 70 % des BIP liegt. 

410. Arbeits- und Produktmarktreformen, die über besser funktionierende 
Märkte und steigenden Wettbewerb das Produktionspotenzial stärken, sind ent-
scheidend für eine sich selbsttragende wirtschaftliche Entwicklung (Forni et al., 
2010; Gomes et al., 2013; Gerali et al., 2015; IWF, 2015; JG 2016 Ziffer 189). 
Wirken diese konsolidierend, schaffen sie Spielräume für die Fiskalpolitik und 
verbessern die Tragfähigkeit der Staatsfinanzen (Gaspar et al., 2016). Eine Aus-
weitung der Ausgaben im Bildungsbereich belastet die öffentlichen Finanzen 
zumindest kurzfristig. Wichtiger sind Strukturreformen, die den Wettbewerb 
zwischen Bildungsinstitutionen anregen (Wößmann, 2016). Krebs und Scheffel 
(2016) schätzen auf Basis eines makroökonomischen Modells für Deutschland, 
dass strukturelle Maßnahmen wie etwa der Ausbau von Ganztagskinderbetreu-
ung, die Deregulierung des Dienstleistungssektors und eine Reduktion der Sozi-
alversicherungsbeiträge das Potenzialwachstum erhöhen. 

411. Produktmarktreformen, wie etwa die Absenkung von Markteintrittsbarrieren im 
Einzelhandels-, Dienstleistungs- oder Telekommunikationssektor führen mittel-
fristig zu höherem Wachstum (Bouis et al., 2012). Sie dürften teilweise bereits 
kurzfristige Wachstumseffekte haben und damit fiskalischen Spielraum schaf-
fen, um beispielsweise sektorale Anpassungskosten abzufedern.  ZIFFER 706 So 
zeigen Andrés et al. (2017), dass im Falle einer Kreditklemme aufgrund einer Fi-
nanzkrise Produktmarktreformen in einer Währungsunion zu kurzfristig positi-
ven Effekten auf das Einkommen führen. Dazu tragen die schnellere Erholung 
der Investitionsnachfrage und die Bewertung von Sicherheiten bei. In einem 
schlechten wirtschaftlichen Umfeld kann die Priorisierung von produktivi-
tätsfördernden gegenüber anderen Produktmarktreformen die kurz- bis 
mittelfristigen gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen verbessern, da diese nicht 
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von der ökonomischen Ausgangssituation abhängen (Duval und Furceri, 2016). 

412. Trotz positiver gesamtwirtschaftlicher Konsequenzen sind Strukturreformen 
politisch schwer durchsetzbar. Dies hängt meist damit zusammen, dass 
diejenigen, die einen Vorteil aus dem bestehenden System ziehen, ihren politi-
schen Einfluss nutzen, um ihre Privilegien zu sichern und Reformen zu verhin-
dern. Folglich werden politisch umstrittene Reformen oft erst dann durchge-
setzt, wenn eine schlechte wirtschaftliche Entwicklung bereits länger anhält 
(Dias da Silva et al., 2017). 

413. Nicht zuletzt aufgrund der schwierigen politischen Durchsetzbarkeit von Refor-
men stehen Ausmaß und Richtung der kurzfristigen gesamtwirtschaftli-
chen Effekte im Fokus der Debatte. So argumentieren Eggertsson et al. (2014) 
auf Basis eines Neu-Keynesianischen Modells, dass effizienzsteigernde Struktur-
reformen deflationär und kontraktiv wirkten, wenn die Geldpolitik durch die 
Nullzinsgrenze eingeschränkt sei. Cacciatore et al. (2017) sehen anstatt der bin-
denden Nullzinsgrenze die zyklische Position der Volkswirtschaft vor einer Re-
formimplementierung als entscheidend für den kurzfristigen Effekt. Angesichts 
der anhaltenden wirtschaftlichen Erholung und stabiler Inflationsraten im Euro-
Raum, ist die EZB nicht länger an der Nullzinsgrenze eingeschränkt.  ZIFFER 345 

414. Werden weitere Transmissionskanäle einschließlich der Erwartungs- und Ver-
teilungseffekte berücksichtigt, lässt sich das Ergebnis von Eggertsson et al. 
(2014) nicht länger aufrechterhalten. Ein zukünftig antizipierter Beschäfti-
gungsanstieg kann bereits kurzfristig Nachfrage und Einkommen erhöhen 
(Fernández-Villaverde et al., 2014; Gomes, 2014; Vogel, 2014; Gerali et al., 
2015). In einem entsprechend erweiterten Modell wirken Arbeitsmarktre-
formen selbst unter der Einschränkung einer bindenden Nullzinsgrenze positiv 
auf Wirtschaftswachstum und Inflation (JG 2015 Ziffer 349). Beispielhaft gilt 
dies für eine Reduktion der Lohnverhandlungsmacht der Arbeitnehmer oder ei-
ne Verbesserung der Arbeitsplatzvermittlung. Die daraus resultierende Beschäf-
tigungszunahme kompensiert den Lohnrückgang und erhöht bereits kurzfristig 
das verfügbare Einkommen und den Konsum (JG 2015 Ziffern 349 f.). 

415. In den vergangenen Jahren haben die Mitgliedstaaten des Euro-Raums zahlrei-
che Strukturreformen umgesetzt. So strengten insbesondere Länder mit hohen 
Arbeitslosenquoten Reformen auf dem Arbeitsmarkt an (Izquierdo et al., 2017). 
 ABBILDUNG 46 LINKS Der Länderquerschnitt zeigt eine hohe Korrelation zwi-
schen der Arbeitslosenquote im Jahr 2008 und den Reformanstren-
gungen von 2008 bis 2016: Länder mit höherer Arbeitslosenquote im Jahr 
2008 unternahmen mehr Reformen. Dies gilt insbesondere für Mitgliedstaaten 
mit einem Schuldenstand von über 90 % des BIP wie Italien, Griechenland, Por-
tugal und Spanien. Auch im Produktmarkt haben die Länder mit einem höheren 
Regulierungsgrad tendenziell dereguliert.  ABBILDUNG 46 RECHTS Dies dürfte zu ei-
ner Konvergenz der Arbeits- und Produktmarktstrukturen beitragen. 

416. Aus dieser Analyse bisheriger Konsolidierungs- und Reformmaßnahmen ergibt 
sich die Notwendigkeit der konsequenten Umsetzung einer nachhaltigen 
Wirtschaftspolitik, um die Mitgliedstaaten auf die zukünftige Entwicklung 
vorzubereiten. Diese erfordert zum einen, dass die Mitgliedstaaten den temporä-
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ren Zinsvorteil zur Konsolidierung ihrer Staatsfinanzen einsetzen, um die künf-
tigen Belastungen aus ihrem Schuldendienst zu reduzieren. Zum anderen sollten 
auf Mitgliedstaatsebene weitere Reformanstrengungen unternommen werden, 
die Wettbewerb intensivieren und damit Wachstumschancen verbessern. 

 ABBILDUNG 46 

 

  

Reformanstrengung auf dem Arbeitsmarkt und auf dem Produktmarkt1

Quellen: Europäische Kommission, OECD, eigene Berechnungen

1 – AT-Österreich, BE-Belgien, CY-Zypern, DE-Deutschland, EE-Estland, ES-Spanien, FI-Finnland, FR-Frankreich, GR-Griechenland, IE-Irland, IT-
Italien, LT-Litauen, LU-Luxemburg, LV-Lettland, MT-Malta, NL-Niederlande, PT-Portugal, SI-Slowenien, SK-Slowakei, UK-Vereinigtes Königreich.
Ausgewählte Programmländer sind rot markiert. 2 – Die Reformanstrengungen für die Jahre 2015 und 2016 sind vorläufige Angaben der
Europäischen Kommission. Diese stehen noch zur Validierung seitens der Mitgliedstaaten aus.
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Eine andere Meinung 

417. Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, kann sich den Ausführungen des Kapitels 
in einigen Punkten nicht anschließen. 

418. Die Mehrheit fordert die EZB dazu auf, „dringend eine Strategie für die 
Normalisierung ihrer Geldpolitik (zu) kommunizieren“, da es den Marktteil-
nehmern in der gegenwärtigen Situation besonders schwer falle, den zukünfti-
gen Kurs der Geldpolitik zu antizipieren. Es sei dabei vorteilhaft, die bisherige 
Forward-Guidance-Kommunikation zu einer umfassenden Prognose der 
Geldpolitik auszubauen, wie etwa in Schweden oder Norwegen. Dies würde es 
zudem erfordern, die Inflationsprognose des EZB-Rates offenzulegen.  

419. Die Aufforderung an die EZB, eine Strategie für die Normalisierung zu veröffent-
lichen, ist nicht nachvollziehbar. Die EZB kommuniziert seit Längerem eine rela-
tiv klare Konzeption für den Ausstieg aus den Anleihekäufen, die sich eng an ih-
rem Zielwert für die Inflationsentwicklung orientiert. So erklärt der EZB-
Präsident auf seinen turnusmäßigen Pressekonferenzen schon seit einiger Zeit, 
dass die Anleihekäufe in jedem Fall solange beibehalten werden, „bis der EZB-
Rat eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung erkennt, die mit sei-
nem Inflationsziel im Einklang steht.“  

420. Bei jeder zweiten Sitzung des EZB-Rates bezieht sich der Präsident explizit auf 
die jeweils neue vierteljährliche Projektion des EZB-Stabes für die erwar-
tete Entwicklung der Inflationsrate und des BIP. EZB-Präsident Draghi verwen-
det dabei stets die Formulierung, dass sich die von ihm vorgetragene Analyse 
„weitgehend“ mit der Projektion des Stabes deckt. Damit stellt die Projektion 
des Stabes letztlich die von der Mehrheit geforderte gesamtwirtschaftliche Prog-
nose der EZB dar.  

421. Auf diese Weise wird für die Marktteilnehmer – wie von der Mehrheit gefordert 
– ein Zusammenhang hergestellt zwischen dem geldpolitischen Instrument 
der Anleihekäufe und der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, ausweislich der 
erwarteten Inflationsentwicklung, also der für die Politik der EZB zentralen 
makroökonomischen Größe.  

422. Insgesamt bietet die „Forward Guidance“ der EZB den Marktteilnehmern 
somit eine klare Orientierung. So wurde den Marktteilnehmern auf der Presse-
konferenz vom 26. Oktober 2017 kommuniziert, dass die Anleihekäufe bis min-
destens Ende September 2018 fortgesetzt werden. Zusammen mit der Ankündi-
gung, dass die Leitzinsen „weit über den Zeithorizont unseres Nettoerwerbs von 
Vermögenswerten hinaus auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden“ dürfte 
somit zumindest bis Mitte 2019 nicht mit einem Zinsschritt der EZB zu rechnen 
sein. 

423. Die von der Mehrheit geforderte „konkretere Prognose zur Geldpoli-
tik“ gemäß der Praxis anderer Notenbanken dürfte den Marktteilnehmern dem-
gegenüber keine bessere Information über die zukünftige Leitzinsentwicklung 
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vermitteln. So weist die aktuelle Zinsprognose der schwedischen Noten-
bank bereits für einen Zeithorizont von einem Jahr ein Konfidenzintervall von  
–1,99 % bis +1,45 % auf. Für den Zeitraum bis Mai 2019 erhöht es sich von  
–2,43 % auf +2,32 %.  ABBILDUNG 47 LINKS  

Dies gilt auch für die Leitzinsprognosen der Reserve Bank of New Zealand. 
Diese Notenbank verzichtet auf den Ausweis von Konfidenzintervallen. Aller-
dings hat sie in der Vergangenheit ihre Prognosen von Jahr zu Jahr so massiv 
geändert, dass sie für die Marktteilnehmer ebenfalls keinen allzu großen Infor-
mationsgehalt mehr bieten dürften.  ABBILDUNG 47 RECHTS 

424. Wenn es wirklich darum geht, die Risiken eines Ausstiegs aus den Anleihekäufen 
zu reduzieren, bietet sich ein Vorgehen an, wie es von der japanischen Noten-
bank praktiziert wird. Sie kündigte im September 2016 die sogenannte „yield 
curve control“ an. Darunter versteht sie die gleichzeitige Steuerung von kurz-
fristigen und langfristigen Zinsen. 

Für die EZB bestünde die Möglichkeit, zumindest für die Phase, die sich unmit-
telbar an das Ende der Anleihekäufe anschließt, eine Stabilisierung der lang-
fristigen Zinsen anzukündigen. In der besonderen Konstellation der Wäh-
rungsunion sollte es sich dabei nicht um Zinssätze für bestimmte Staatsanleihen 
handeln, da sich die EZB dann dem Vorwurf der Staatsfinanzierung aussetzen 
würde. Vielmehr müsste die EZB einen Durchschnittszins aus den lang-
fristigen Staatsanleihen der Mitgliedstaaten in Betracht ziehen, der eine 
Gewichtung nach den Kapitalanteilen an der EZB vornimmt. Dies hätte den Vor-
teil, dass Portfolioverschiebungen zwischen den Anleihen der Mitgliedstaaten, 
die den Durchschnitt unverändert lassen, keine Intervention der EZB erforder-
ten. Zudem bliebe für die Marktteilnehmer ein gewisses Risiko über die Ent-
wicklung der Renditen der individuellen Anleihen. 

 ABBILDUNG 47
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425. Nach wie vor ist nicht zu erkennen, dass die Politik der EZB zu „Risiken für 
die Finanzstabilität“ geführt hat, die für eine raschere Normalisierung der 
Geldpolitik sprechen würden als derzeit von der EZB angestrebt.  KAPITEL 4 WICH-

TIGSTES IN KÜRZE Die Kreditentwicklung im Euro-Raum ist weiterhin sehr ver-
halten und weitaus schwächer als in den Jahren, die der Finanzkrise vorausge-
gangen waren.  ABBILDUNG 11 LINKS Gegen übermäßige Risiken für die Finanzstabi-
lität spricht auch die im internationalen Vergleich geringe Relation der Ver-
schuldung von Haushalten und Unternehmen im Vergleich zum nomina-
len BIP in den großen Mitgliedstaaten des Euro-Raums.  ABBILDUNG 48 RECHTS 

Steigenden Zinsänderungsrisiken sollte durch höhere Eigenkapitalanforde-
rungen im Rahmen der Säule 2 der bankaufsichtsrechtliche Eigenkapitalanfor-
derungen Rechnung getragen werden. Auch die Profitabilität der Banken 
scheint insgesamt nicht erkennbar unter der Geldpolitik der vergangenen Jahre 
gelitten zu haben. Im Zeitraum von 2014 bis 2017 war der Nettoeffekt auf die 
Bankenprofitabilität im Durchschnitt des Euro-Raums wie auch in den großen 
Mitgliedstaaten nahe Null.  ABBILDUNG 42  

 ABBILDUNG 48 

 

 

  

Bankkredite und Verschuldung im privaten Sektor in ausgewählten Ländern

Quellen: EZB, IWF, eigene Berechnungen

1 – Veränderung gegenüber dem Vorjahr. 2 – Schulden in % des nominalen BIP. DE-Deutschland, IT-Italien, FR-Frankreich, JP-Japan, US-Ver-
einigte Staaten, UK-Vereinigtes Königreich, KR-Republik Korea, AU-Australien, CN-Kanada, CH-China.
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ANHANG 

 TABELLE 17 

 

Maßnahme/
Programm

Ankün-
digung

Beginn
Voraussicht-
liches Ende

Details

Zinssenkung
03.12.
2015

09.12.
2015

- Einlagezins um zehn Basispunkte auf –0,3 % gesenkt.

EAPP-
Anpassungen

03.12.
2015

01.01.
2015

März 
2017

Verlängerung der intendierten Laufzeit bis März 2017; Reinvestition der 
Tilgungszahlungen auslaufender Wertpapiere, Einbeziehung von in Euro 
laufenden Schuldverschreibungen regionaler und lokaler Gebietskörperschaften, 
die im Euro-Raum begeben wurden.

Vollzuteilung
03.12.
2015

-
Ende 
2017

Verlängerung der Abwicklung der Haupt- und längerfristigen Refinanzierungs-
geschäfte (dreimonatige Laufzeit) bis zum Ende der letzten Mindestreserve-
Erfüllungsperiode im Jahr 2017 als Mengentender mit Vollzuteilung.

Kommuni-
kation

21.01.
2016

- -
Der EZB-Rat beschließt eine Überprüfung und gegebenenfalls Anpassung des 
geldpolitischen Kurses im März 2016.

Zinssenkung
10.03.
2016

16.03.
2016

-
Hauptrefinanzierungszins um fünf Basispunkte auf 0 % und den Einlagezins um 
zehn Basispunkte auf –0,4 % gesenkt.

EAPP-
Anpassungen

10.03.
2016

19.04.
2016

März
2017

Erhöhung um 20 Mrd Euro auf 80 Mrd Euro pro Monat; Anhebung der Ankaufs-
obergrenze internationaler Organisationen und multilateraler Entwicklungsbank-
en von 33 % auf 50 %.

Gezielte 
längerfristige 
Refinan-
zierungs-
geschäfte 

(GLRG II)1

10.03.
2016

Juni 
2016

März
2017

Refinanzierungsgeschäfte mit maximal vierjähriger Laufzeit. Banken können bis 
zu 30 % ihres zum Stichtag 31.01.2016 ausstehenden Kreditvolumens (an 
nichtfinanzielle Unternehmen und Haushalte, keine Immobilienkredite) abzüglich 
noch ausstehender Volumina aus den ersten beiden GLRG I aufnehmen. Banken 
konnten zudem im Juni 2016 alle ausstehenden GLRG I freiwillig zurückzahlen 
und gleichzeitig am ersten GLRG II teilnehmen. Der Zins ist abhängig von der 
Netto-Kreditvergabe vom 01.02.2016 bis 31.01.2018 relativ zur individuellen 
Referenzgröße² der Bank und variiert so zwischen dem Hauptrefinanzierungs- 
und dem Einlagezins. Eine Zuteilung zum Einlagezins erfolgt, wenn die Netto-
Kreditvergabe relativ zur Referenzgröße um 2,5 % steigt. Bei Anstiegen zwischen 
0 % und 2,5 % erfolgt eine linear gestaffelte Reduktion des Zinses.

Corporate 
Sector 
Purchase 
Programme 

(CSPP)1

10.03.
2016

Juni 
2016

März
2017

Einbeziehung des Ankaufprogramms für Unternehmensanleihen in das EAPP. 

Diese beziehen sich auf in Euro denominierte Anleihen von Unternehmen3 (ohne 
Banken) mit Sitz im Euro-Raum, die mindestens mit BBB– bewertet sind. Sie 
müssen den Anforderungen des Sicherheitsrahmens des Euro-Systems für 
geldpolitische Refinanzierungsgeschäfte genügen, eine Restlaufzeit von sechs 
Monaten bis 30 Jahren aufweisen und das Euro-System wird eine emissions-
bezogene Obergrenze von 70 % verwenden. Die Ankäufe werden von sechs 
nationalen Notenbanken abgewickelt und von der EZB koordiniert. Die Anleihen 
dürfen am Primär- und Sekundärmarkt gekauft werden (Anleihen öffentlicher 
Unternehmen nur am Sekundärmarkt, hier wird die emissionsbezogene 
Obergrenze im Einklang mit den Regeln des PSPP niedriger festgelegt).

EAPP-
Anpassungen

08.12.
2016

April 
2017

Dezember 
2017

Reduzierung der monatlichen Anleihekäufe um 20 Mrd Euro auf 60 Mrd Euro.

Kommuni-
kation

08.06.
2017

- -
Die EZB sieht kaum mehr Deflationsrisiken für den Euro-Raum und erwartet 
daher nicht, dass ihre Leitzinsen weiter fallen sollten.

EAPP-
Anpassungen

26.10.
2017

Januar 
2018

September 
2018

Verlängerung der intendierten Laufzeit bis September 2018; Verringerung der 
monatlichen Nettokäufe von 60 Mrd auf 30 Mrd Euro; Tilgungsbeträge 
erworbener Wertpapiere unter dem APP werden bei Fälligkeit für längere Zeit 
und in jedem Fall so lange wie erforderlich wieder angelegt.

Vollzuteilung 
26.10.
2017

Nov.
2017

Dezember 
2019

Haupt- und längerfristige Refinanzierungsgeschäfte (dreimonatige Laufzeit) 
werden so lange wie erforderlich, mindestens jedoch bis zum Ende der letzten 
Mindestreserve-Erfüllungsperiode in dem Jahr 2019, weiterhin als 
Mengentender mit Vollzuteilung durchgeführt.

Chronologie der EZB-Maßnahmen seit Dezember 2015
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1 – Für weitere Details siehe Deutsche Bundesbank Monatsbericht Mai 2016. 2 – Die Referenzgröße für Banken mit negativer Nettokreditvergabe 
vom 01.02.2015 bis 31.01.2016 ist: Kreditvolumen zum 31.01.2016 abzüglich Nettokreditvergabe aus zwölf vorherigen Monaten. Die Referenz-
größe für Banken mit positiver Nettokreditvergabe ist: Kreditvolumen zum 31.01.2016. 3 – Inklusive Versicherungen.

Finanzpolitische Kennziffern ausgewählter Mitgliedstaaten des Euro-Raums

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Tatsächlicher Finanzierungssaldo1

Euro-Raum – 6,3    – 6,2    – 4,2    – 3,6    – 3,0    – 2,6    – 2,1    – 1,5    

Deutschland – 3,2    – 4,2    – 1,0    – 0,0    – 0,1    0,3    0,6    0,8    

Frankreich – 7,2    – 6,8    – 5,1    – 4,8    – 4,1    – 3,9    – 3,6    – 3,4    

Griechenland – 15,1    – 11,2    – 10,3    – 8,9    – 13,2    – 3,6    – 5,7    0,5    

Irland – 13,8    – 32,1    – 12,7    – 8,0    – 6,1    – 3,6    – 1,9    – 0,7    

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

Portugal – 9,8    – 11,2    – 7,4    – 5,7    – 4,8    – 7,2    – 4,4    – 2,0    

Spanien – 11,0    – 9,4    – 9,6    – 10,5    – 7,0    – 6,0    – 5,3    – 4,5    

Konjunkturbereinigter Primärsaldo1

Euro-Raum – 1,6    – 2,3    – 0,7    0,5    1,4    1,4    1,2    1,2    

Deutschland 2,1    – 0,6    1,1    2,0    2,1    2,3    2,3    2,2    

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

Griechenland – 10,5    – 3,7    1,8    3,0    – 2,1    6,3    3,0    8,7    

Irland – 9,5    – 28,3    – 8,3    – 1,9    0,9    0,0    – 0,1    0,8    

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

Portugal – 5,9    – 8,2    – 2,4    1,3    2,2    – 0,7    1,0    2,5    

Spanien – 7,5    – 5,2    – 4,1    – 3,3    1,2    1,4    0,4    – 0,8    

Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo2

Euro-Raum – 4,4    – 5,0    – 3,6    – 2,5    – 1,4    – 1,3    – 1,2    – 1,0    

Deutschland – 0,6    – 3,1    – 1,4    – 0,3    0,1    0,5    0,8    0,8    

Frankreich – 5,8    – 6,0    – 4,9    – 4,2    – 3,2    – 2,9    – 2,7    – 2,6    

Griechenland – 15,6    – 9,6    – 5,4    – 2,1    – 6,1    2,3    – 0,6    5,5    

Irland – 11,5    – 31,1    – 11,6    – 6,0    – 3,4    – 3,9    – 2,8    – 1,5    

Italien – 3,1    – 3,2    – 3,0    – 1,4    – 0,7    – 1,0    – 1,2    – 1,5    

Portugal – 8,8    – 11,1    – 6,7    – 3,5    – 2,6    – 5,6    – 3,5    – 1,7    

Spanien – 9,2    – 7,1    – 6,6    – 6,2    – 2,3    – 2,1    – 2,7    – 3,6    

Schuldenstand1

Euro-Raum 78,4   83,8   86,1   89,4   91,3   91,8   89,9   88,9   

Deutschland 72,6   80,9   78,6   79,8   77,4   74,6   70,9   68,1   

Frankreich 78,9   81,6   85,2   89,6   92,4   95,0   95,8   96,5   

Griechenland 126,7   146,2   172,1   159,6   177,4   179,0   176,8   180,8   

Irland 61,5   86,1   110,3   119,6   119,4   104,5   76,9   72,8   

Italien 112,5   115,4   116,5   123,4   129,0   131,8   131,5   132,0   

Portugal 83,6   96,2   111,4   126,2   129,0   130,6   128,8   130,1   

Spanien 52,8   60,1   69,5   85,7   95,5   100,4   99,4   99,0   

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

Quellen: Europäische Kommission, Eurostat
© Sachverständigenrat | 17-391  
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DAS WICHTIGSTE IN KÜRZE
Zehn Jahre nach Beginn der globalen Finanzkrise bestehen noch immer Lücken in der europäi-
schen Finanzmarktregulierung. Zwar wurden wesentliche Fortschritte erzielt, vor allem durch die 
Stärkung der Eigenkapitalanforderungen, die Schaffung eines europäischen Abwicklungsregimes 
für Banken und durch die Einführung einer makroprudenziellen Regulierung. Dennoch besteht 
weiterer Reformbedarf. Gleichzeitig steigen die Risiken im Finanzsystem aufgrund der lang anhal-
tenden Niedrigzinsphase weiter an.

Der seit dem Jahr 2016 bestehende gemeinsame europäische Bankenabwicklungsmechanismus 
wurde in diesem Jahr erstmals aktiv, und es gelang, eine mittelgroße spanische Bank ohne systemi-
sche Auswirkungen und ohne Verwendung von Steuergeldern abzuwickeln. Zugleich zeigten sich 
aber die Schwächen des neuen Regimes. So nutzte die italienische Regierung die Ausnahmen der 
neuen Abwicklungsregeln, um Banken mit Steuergeldern zu stützen, statt die Gläubiger umfas-
send an den Verlusten zu beteiligen. Über eine Präzisierung und Verschärfung der Bedingungen für 
Ausnahmetatbestände, eine Stärkung der Haftungskaskade, insbesondere über eine Anpassung 
der Beihilferegelungen, sowie die Einschränkung nationaler Spielräume durch eine stärkere Harmo-
nisierung des nationalen Insolvenzrechts könnten Lücken im Regelwerk geschlossen werden.

Die Bestände an notleidenden Krediten (NPL) sind vor allem in den südeuropäischen Mitglied-
staaten nach wie vor hoch. Allerdings zeigen sich inzwischen Fortschritte beim Abbau der NPL, was 
teilweise auf das entschiedenere Vorgehen der Aufsicht zurückzuführen sein dürfte. Der Abbau der 
NPL sollte weiter rasch vorangetrieben werden. Aus eigener Kraft nicht lebensfähige Banken sollten 
abgewickelt werden. Die Schaffung öffentlich finanzierter nationaler oder sogar europäischer 
Verwertungsgesellschaften für NPL (Asset Management Companies) birgt die Gefahr eines 
versteckten öffentlichen Transfers an den Bankensektor und ist daher kritisch zu sehen.

Der Wunsch nach mehr Verhältnismäßigkeit der Bankenregulierung ist ein legitimes Anliegen. 
Erleichterungen für kleinere Institute sollten sich jedoch im Rahmen des einheitlichen Regulie-
rungssystems bewegen. Erleichterungen bei den Eigenmittel- und Liquiditätsanforderungen sind 
hingegen abzulehnen, da diese die Finanzstabilität bedrohen könnten. Zudem können selbst kleine 
Banken systemrelevant sein, inbesondere wenn ihre Risiken stark korreliert sind. Ineffizienzen in 
Regulierung und Aufsicht sollten adressiert werden.

Aufgrund der anhaltenden Niedrigzinsphase sind die Risiken im Finanzsystem weiter angestiegen, 
vor allem wegen der Preisentwicklungen auf den Vermögensmärkten sowie steigenden Zinsände-
rungsrisiken. Als Lehre aus der globalen Finanzkrise wurden makroprudenzielle Instrumente 
eingeführt, um dem Aufbau von Risiken frühzeitig entgegenwirken zu können. Die Evidenz legt 
nahe, dass kreditspezifische und kreditnehmerspezifische Instrumente besonders wirksam sind. 
Umso bedauerlicher ist es, dass die Bundesregierung die Empfehlung des Ausschusses für Finanz-
stabilität nur eingeschränkt umgesetzt und auf die Einführung einkommensbezogener Instrumente 
verzichtet hat.

Ein Teil der Risiken im Finanzsystem könnte aufgrund regulatorischer Arbitrage in weniger regu-
lierte Bereiche abgewandert sein. Vor allem im Investmentfondsbereich beobachtet man seit der 
Finanzkrise ein starkes Wachstum. Gefahren für die Finanzstabilität können dabei vor allem von 
einer starken Liquiditätstransformation und einem hohen Leverage ausgehen. Bislang beschränkt 
sich das makroprudenzielle Instrumentarium aber weitgehend auf den Bankensektor. Angesichts 
des raschen Wachstums des Investmentfondssektors sollte über makroprudenzielle Maßnahmen 
jenseits des Bankensektors nachgedacht werden.
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I. LÜCKEN IN DER REGULIERUNG SCHLIESSEN 

426. Der internationale Regulierungsprozess ist ins Stocken geraten. Die 
Verhandlungen über die Vollendung der Revision des Basler Abkommens (Ba-
sel III) sind noch immer nicht abgeschlossen. Dies liegt einerseits an der Ableh-
nung der geplanten Reformen durch einige europäische Länder, allen voran 
Frankreich und bis vor kurzem Deutschland, und andererseits daran, dass die 
US-amerikanische Regierung der Vollendung von Basel III keine hohe Priorität 
einräumt. Die Zeichen stehen in den Vereinigten Staaten vielmehr auf Deregu-
lierung. Das Ziel der Sicherung der Finanzstabilität ist vielerorts Bestrebungen 
gewichen, Wettbewerbsvorteile für das eigene Finanzsystem zu bewirken. 

427. In Europa werden die nach der Krise ergriffenen Regulierungsmaßnahmen 
ebenfalls infrage gestellt, wie die Diskussion um Bankenrettungen und Bail-
in gezeigt hat. Das zu Beginn des Jahres 2016 in Kraft getretene neue Abwick-
lungsregime hat seine ersten Bewährungsproben bestehen müssen. Während es 
gelang, die spanische Banco Popular ohne systemische Effekte und ohne Ver-
wendung öffentlicher Gelder abzuwickeln, entsprach der Umgang mit Problem-
fällen in Italien nicht dem Geist der neuen Abwicklungsregeln. Um die Glaub-
würdigkeit des neuen Abwicklungsregimes weiter zu stärken, sind daher weite-
re Reformen notwendig. So sind insbesondere die Bedingungen für Aus-
nahmetatbestände zu präzisieren und zu verschärfen, die Haftungskaskade zu 
stärken, beispielsweise über eine Anpassung der Beihilferegelungen, sowie nati-
onale Spielräume einzuschränken, zum Beispiel über eine stärkere Harmonisie-
rung des nationalen Insolvenzrechts. 

Gerade in den südeuropäischen Mitgliedstaaten leiden viele Banken nach wie 
vor unter hohen Beständen an notleidenden Krediten (NPL). Allmählich 
zeigen sich jedoch Fortschritte – nicht zuletzt aufgrund des entschiedeneren 
Vorgehens der Aufsicht. Die Aufsicht sollte den Abbau der NPL weiterhin rasch 
vorantreiben. Dies gilt ebenso für Länder wie Deutschland, in denen NPL nur 
bei einzelnen Finanzinstituten gehäuft auftreten. Langfristig aus eigener Kraft 
nicht lebensfähige Finanzinstitute sollten konsequent abgewickelt werden. Die 
Schaffung öffentlich finanzierter nationaler oder europäischer Verwertungsge-
sellschaften für NPL (Asset Management Companies) ist hingegen kritisch zu 
sehen, da sie zu versteckten staatlichen Transfers an die Banken führen könnten. 

428. Die zunehmenden Lasten aus der verschärften Regulierung und die geringe Pro-
fitabilität der Banken aufgrund der Niedrigzinsphase haben zu Forderungen 
der Finanzindustrie geführt, die Regulierung stärker an der Größe der Institute 
auszurichten (Proportionalität). Es erscheint durchaus angebracht, Melde- 
und Offenlegungspflichten für sehr kleine Institute zu erleichtern, wie von der 
Europäischen Kommission gefordert. Dabei sollte aber das einheitliche Regel-
werk beibehalten werden. Eine Senkung der Eigenmittel- und Liquidi-
tätsanforderungen für kleine Banken ist nicht angebracht, weil selbst von 
kleinen Banken systemische Risiken ausgehen, wenn diese stark korrelierte Stra-
tegien verfolgen. Dies gilt insbesondere für Banken, die Teil eines Bankenver-
bunds sind, wie die deutschen Sparkassen und Kreditgenossenschaften. Statt-
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dessen sollten Initiativen vorangetrieben werden, welche die Ineffizienzen 
der Regulierung beheben, vor allem im Bereich der Datenerhebung. 

429. Infolge der lang anhaltenden Niedrigzinsphase sind die Risiken für die Fi-
nanzstabilität weiter angestiegen, insbesondere aufgrund erhöhter Vermö-
genspreise und steigender Zinsänderungsrisiken. Daher kommt der mak-
roprudenziellen Politik eine zunehmende Bedeutung zu. Allerdings ist 
die Wirkung der neuen Regulierung bisher wenig erforscht. Eine umfassende 
Evaluierung des vorhandenen regulatorischen Instrumentariums ist erforder-
lich. Die vorliegende empirische Evidenz deutet auf eine vergleichsweise hohe 
Wirksamkeit kredit- und kreditnehmerspezifischer Instrumente hin. Umso be-
dauerlicher ist es, dass solche Instrumente in Deutschland nur mit Einschrän-
kungen eingeführt wurden. 

430. Angesichts der verschärften Regulierung im Bankensektor könnte ein Teil der 
Risiken aufgrund regulatorischer Arbitrage in weniger regulierte Sektoren 
(den „Schattenbankensektor“) abgewandert sein. Ein besonders starkes 
Wachstum des Geschäftsvolumens beobachtet man im Bereich der Invest-
mentfonds. Dieser ist in Deutschland selbst zwar relativ klein. Dies liegt aller-
dings vor allem daran, dass viele Fonds in anderen europäischen Ländern aufge-
legt werden. Angesichts des Wachstums der von Investmentfonds verwalteten 
Vermögen kommt diesem Sektor eine zunehmende Bedeutung für die Fi-
nanzstabilität zu. Hierbei sollte das Augenmerk nicht allein auf Hedge Fonds 
mit hoher Verschuldung und auf Geldmarktfonds mit Risiken eines plötzlichen 
Mittelabzugs (Run) gelegt werden. Selbst von gewöhnlichen Fonds können Risi-
ken für die Finanzstabilität ausgehen, wenn sie in großem Umfang Liquiditäts-
transformation betreiben. Daher stellt sich die Frage, ob die Regulierung hinrei-
chend gegen Stabilitätsrisiken schützt oder ob eine makroprudenzielle Re-
gulierung jenseits des Bankensektors erforderlich ist. 

II. NACHBESSERUNGSBEDARF BEIM  
BANKENABWICKLUNGSREGIME 

431. Eine der wichtigsten Errungenschaften der Nachkrisenregulierung ist die Schaf-
fung eines Abwicklungsregimes für Banken. Dieses ist auf EU-Ebene in der 
Abwicklungsrichtlinie (Bank Recovery und Resolution Directive, BRRD) veran-
kert. Im Euro-Raum wurde es im Jahr 2016 durch den Einheitlichen Abwick-
lungsmechanismus (Single Resolution Mechanism, SRM) ergänzt. Dieser verla-
gert die Abwicklungskompetenz für signifikante Banken auf die europäische 
Ebene an das Single Resolution Board (SRB). Ziel des Abwicklungsregimes ist 
es, die Kosten von Bankenschieflagen von Anteilseignern und Gläubigern statt 
vom Steuerzahler tragen zu lassen (Bail-in), die nach der Finanzkrise gestiege-
nen Rettungserwartungen im Bankensektor zurückzuführen und die Marktdis-
ziplin wiederherzustellen. Es ist somit ein wesentliches Instrument, um den Ri-
sikoverbund zwischen Banken und Staaten zu lockern und das Zeitinkonsistenz-
problem der Bankenrettung zu lösen (JG 2014 Ziffern 299 ff.). 
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432. In diesem Jahr musste das neue Regime seine ersten Bewährungsproben 
bestehen. So wurde die spanische Banco Popular Español (im Folgenden Banco 
Popular) auf europäischer Ebene abgewickelt und an die spanische Großbank 
Banco Santander verkauft. Die italienische Bank Monte dei Paschi di Siena 
(MPS) wurde mit Hilfe einer vorbeugenden Rekapitalisierung am Leben erhal-
ten, wobei ebenfalls das europäische Regelwerk Anwendung fand. Zwei kleinere 
italienische Banken (Veneto Banca und Banca Popolare di Vicenza) sollen hin-
gegen auf Basis des nationalen Insolvenzrechts liquidiert und in Teilen von der 
italienischen Großbank Banca Intesa Sanpaolo übernommen werden. In allen 
Fällen kommt es zu einem Bail-in von Anteilseignern und nachrangigen Gläu-
bigern. Dennoch werfen die Ereignisse Zweifel hinsichtlich der Glaubwür-
digkeit der neuen Abwicklungsregeln auf. Daher sind weitere Reformen 
erforderlich, um die Glaubwürdigkeit des neuen Regelwerks zu stärken. 

1. Abwicklungsregime mit Lücken 

433. Die Ereignisse in Italien und Spanien weisen wesentliche Unterschiede im Vor-
gehen und im Ergebnis auf.  TABELLE 19 Dabei kann nur im Fall der spanischen 
Banco Popular eine klare Übereinstimmung mit dem Geist der neuen Abwick-
lungsregeln festgestellt werden. Denn diese Bank wurde unter dem SRM zügig 
und ohne Einsatz öffentlicher Mittel abgewickelt. Der Verkauf an Banco 
Santander zu einem symbolischen Preis von einem Euro ging ohne Verwendung 
staatlicher Mittel vonstatten. Die Verluste wurden im Wesentlichen von den Ak-
tionären und den Haltern eigenkapitalähnlicher Anleihen (Additional Tier 1) 
und nachrangiger Anleihen (Tier 2) getragen. Ansteckungseffekte konnten ver-
mieden und kritische Funktionen der Bank erhalten werden. Allerdings hat Ban-
co Santander eine nachträgliche Kompensation von Kleinanlegern angekündigt. 

 
In der Eigenkapitalregulierung wird regulatorisches Kapital in Abhängigkeit von der Haftungs-
qualität in drei Gruppen unterteilt: Hartes Kernkapital (Common Equity Tier 1) besteht im 
Wesentlichen aus Aktien oder vergleichbaren Kapitalinstrumenten und Rücklagen. Zusätz-
liches Kernkapital (Additional Tier 1) enthält eigenkapitalähnliche Finanzinstrumente wie 
etwa CoCo-Bonds (Contingent Convertible Bonds). Zum Ergänzungskapital (Tier 2) gehören 
beispielsweise langfristige Nachrangverbindlichkeiten. 

434. Dies steht in einem deutlichen Gegensatz zu den langwierigen Restrukturie-
rungsprozessen in Italien. So waren zwei der drei betroffenen italienischen Ban-
ken bereits im Stresstest der European Banking Authority (EBA) des Jah-
res 2014 durch erhebliche Kapitallücken aufgefallen. Monte dei Paschi wies 
von allen beteiligten Banken mit Abstand die größte Kapitallücke auf. Eine Ver-
zögerung der Restrukturierung kann deren Kosten in die Höhe treiben, wie 
es in Japan in den 1990er-Jahren (Hoshi und Kashyap, 2004) und in Zypern in 
den Jahren 2012 und 2013 (Philippon und Salord, 2017) offenbar der Fall war. 
Solche Verzögerungen könnten zudem zu Verteilungseffekten führen, wenn sich 
professionelle Investoren bei drohenden Verlusten frühzeitig zurückziehen. Ein 
Bail-in wird politisch noch schwieriger, wenn er überwiegend Kleinanleger be-
trifft (Hellwig, 2017a). 
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435. Der Einsatz öffentlicher Mittel im Umgang mit den italienischen Banken wird 
unterschiedlich begründet. Bei MPS wurde die Maßnahme einer vorbeugen-
den Rekapitalisierung ergriffen, mit der gemäß BRRD eine Abwicklung ver-
mieden werden kann. Hierbei lässt die BRRD eine Zuführung von Eigenmitteln 
durch den Staat zu, sofern diese zur Abwendung einer schweren Störung der 
Volkswirtschaft eines Mitgliedstaats und zur Wahrung der Finanzstabilität 
erforderlich ist. Die Zuführung von Eigenmitteln ist dabei als Beihilfe genehmi-
gungspflichtig und nur für solvente Institute zulässig. Gemäß der Europäi-

 TABELLE 19

 

Vergleich Monte dei Paschi di Siena, Banco Popular Español, Veneto Banca und Banca Popolare di Vicenza

Monte dei Paschi di Siena Banco Popular Español
Veneto Banca und Banca 

Popolare di Vicenza

 Land Italien Spanien Italien

 Bilanzsumme am 31.12.2016 153,2 Mrd Euro 147,9 Mrd Euro 28,1 Mrd Euro bzw.
34,4 Mrd Euro

 Bilanzsumme in % der Bilanz- 3,9 % 5,4 % 0,7 % bzw.

 summe aller Banken des Landes1 0,9 %

 Kapitallücke beim Stresstest
 20142,3

 4,3 Mrd Euro 
(2,1 Mrd Euro)

–  0,7 Mrd Euro 
(0,0 Mrd Euro) bzw.
 0,7 Mrd Euro 
(0,2 Mrd Euro)

 Kapitallücke in % der Bilanz- 2,1 % (1,1 %) – 1,9 % (0,0 %) bzw.

 summe 20133
1,5 % (0,5 %)

 „Failing or likely to fail“ (EZB) Nein Ja Ja

 Öffentliches Interesse Artikel nicht anwendbar Ja Nein
 gemäß Art. 18 (1) lit. c SRM-VO

 "Bedrohung der Finanzstabilität" Ja (nach Art. 32 (4d) Ja (nach Art. 14 (2) Nein (nach Art. 14 (2)  

BRRD) laut Europäischer lit. b SRM-VO) laut SRB lit. b SRM-VO) laut SRB
Kommission

 Ergriffene Maßnahme Vorbeugende  Abwicklung unter euro- Liquidation unter italie-
Rekapitalisierung päischem Recht: Unter- nischem Insolvenzrecht:
gemäß Art. 32 (4d) BRRD nehmensveräußerung Unternehmensver-

gemäß Art. 38 BRRD äußerung der "Good Bank"
an Banco Santander an Banca Intesa Sanpaolo

 Bail-in Anteilseigner, nachrangige Anteilseigner, nachrangige Anteilseigner, nachrangige 
Gläubiger; kein Bail-in Gläubiger; kein Bail-in Gläubiger; kein Bail-in 
vorrangiger Gläubiger vorrangiger Gläubiger vorrangiger Gläubiger

erforderlich

 Kompensation von Kleinanlegern Ja Ja4 Ja4

 Beihilfetatbestand aufgrund
 Verwendung staatlicher Mittel

1 – Berechnungen auf Basis der MFI-Statistik (EZB) ohne Zentralbanken des Eurosystems.  2 – Adverses Szenario auf Basis der umfassenden 

Bankenprüfung 2014 (Datenbasis Ende 2013); Projektion für das Jahr 2016.  3 – Werte in Klammern zeigen die Kapitallücke unter Berück-
sichtigung der zwischenzeitlichen Nettoeigenkapitalaufnahme.  4 – Die Kompensation soll ohne Einsatz staatlicher Mittel erfolgen.

Quellen: Europäische Kommission, European Banking Authority (EBA), EZB, Jahresberichte der Banken
© Sachverständigenrat | 17-286  

Ja Nein Ja
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schen Zentralbank (EZB) zeichnen sich diese durch die Erfüllung der Kapitalan-
forderungen aus „Säule 1“ und das Bestehen des EBA-Stresstests im Basisszena-
rio aus (EZB, 2016a). Schließlich ist die Maßnahme der vorbeugenden Rekapita-
lisierung als vorübergehende Unterstützung gedacht und darf nicht dem Aus-
gleich von Verlusten dienen, die in der Vergangenheit angefallen sind oder in 
der Zukunft vorausichtlich anfallen werden (BRRD, 2014). 

Die Anwendung einer vorbeugenden Rekapitalisierung für Monte dei Pa-
schi wirft eine Reihe von Fragen auf. So kann der vorbeugende Charakter der 
Rekapitalisierung angesichts der lang anhaltenden Probleme, des besonders 
schwachen Abschneidens bei den vorangegangenen Stresstests und des hohen 
Niveaus an NPL infrage gestellt werden. Es ist kaum auszuschließen, dass die öf-
fentlichen Mittel zumindest teilweise zur Deckung bereits angefallener oder er-
warteter Verluste, vor allem aus den hohen Beständen an NPL, genutzt werden. 

436. Die Beihilferegelungen (Europäische Kommission, 2013) erwiesen sich als 
wirksames Instrument zur Gewährleistung einer Verlustbeteiligung nach-
rangiger Gläubiger. Dennoch wird die in der BRRD vorgesehene Haftungs-
kaskade durchbrochen, da bei MPS auf einen Bail-in vorrangiger Schulden 
verzichtet wurde. Die nachträgliche Kompensation von Privatanlegern wider-
spricht ebenfalls dem Geist der Abwicklungsregeln. Sie kann zwar durch einen 
missbräuchlichen Verkauf der nachrangigen Bankanleihen gerechtfertigt 
werden, sofern die Anleger nicht umfassend über die Risiken der Anleihen auf-
geklärt wurden. Allerdings stellt sich die Frage, warum die italienische Aufsicht 
dem Verkauf nachrangiger Bankanleihen an Privatanleger nicht früher Einhalt 
geboten hat oder nicht sogar auf einen Rückkauf der Anleihen gedrängt hat, be-
vor das neue Abwicklungsregime in Kraft trat (Véron, 2017). 

437. Die beiden deutlich kleineren venezianischen Banken werden auf Basis des 
italienischen Insolvenzrechts liquidiert, wodurch ein ansonsten erforderlicher 
Bail-in vorrangiger Gläubiger ebenfalls vermieden werden kann. Auch 
hier greifen lediglich die Beihilferegeln als bindendes Minimum. Während die 
Einschätzung des SRB, dass eine Abwicklung dieser Banken nicht über ein öf-
fentliches Interesse begründet werden kann, kaum infrage gestellt werden kann, 
offenbart der Fall die großen Spielräume der Mitgliedstaaten im Fall von 
Liquidationen nach nationalem Insolvenzrecht. Somit lässt der Umgang mit den 
drei italienischen Banken Zweifel an einer Bereitschaft zur konsequenten An-
wendung des Abwicklungsmechanismus aufkommen. 

438. Analysen der Prämien von Kreditausfallversicherungen zeigen allerdings, dass 
diese Ereignisse keine signifikanten Ausstrahlungseffekte auf andere Länder 
hatten. Im Fall von MPS gibt es zwar Hinweise darauf, dass die Rettungserwar-
tungen für vorrangige Schulden gestiegen sind, allerdings nur für heimische 
Banken.  KASTEN 13 Italien scheint von den Märkten als Sonderfall betrachtet 
zu werden. Im Fall von Banco Popular und den beiden venezianischen Banken 
deuten die Ergebnisse hingegen darauf hin, dass sich die Risiken im Banken-
system reduziert haben. Denn vor allem Kreditausfallversicherungen für 
nachrangige Schulden weisen starke Rückgänge auf, obwohl letztere ja gerade 
nicht vom Bail-in ausgenommen wurden. 
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 KASTEN 13 

Auswirkungen der Abwicklungsereignisse in Spanien und Italien auf CDS-Spreads 

In Anlehnung an Schäfer et al. (2017) wird untersucht, ob die Abwicklungsereignisse in Italien und 
Spanien zu einer Änderung der Rettungserwartungen im europäischen Bankensektor beigetragen 
haben. Im Fall eines Anstiegs (Rückgangs) der Rettungserwartungen würden Investoren künftig von 
geringeren (höheren) Ausfallrisiken ausgehen, sodass mit einem Rückgang (Anstieg) der Prämien für 
Kreditausfallversicherungen auf Bankanleihen (CDS-Spreads) zu rechnen wäre. Neben bankspezifi-
schen Risiken spiegeln die CDS-Spreads die Risiken im Bankensektor wider. Sofern durch eine Ban-
kenabwicklung oder –rettung die Risiken im Bankensystem fallen, sollten die CDS-Spreads sinken. 

Auf Basis einer Ereignisstudie werden die abnormalen Änderungen der CDS-Spreads relativ zu einem 
Referenzmodell ermittelt, die sich in Reaktion auf relevante Ereignisse im Zusammenhang mit den 
Abwicklungen in Italien und Spanien ergeben. Hierzu werden CDS-Spreads von 39 Banken aus den 
EU-28-Staaten sowie der Schweiz betrachtet. Dabei wird zwischen Kreditausfallversicherungen für 
vorrangige (Senior-) und nachrangige (Junior-) Schulden unterschieden. Die Abbildungen illustrieren 
die abnormalen Reaktionen der CDS-Spreads auf das zentrale Ereignis der jeweiligen Bankenabwick-
lung.  ABBILDUNG 49 Der Anhang zeigt die vollständigen Regressionsergebnisse für alle Banken so-
wie für global systemrelevante Banken (G-SIB) und heimische Banken und die zugehörigen Komple-
mentärgruppen.  TABELLE 22 Das Schätzfenster umfasst 80 Handelstage vor dem Ereignis, während 
das Ereignisfenster den Tag des Ereignisses und den Folgetag des Ereignisses betrachtet. 

 ABBILDUNG 49 

 

Bei allen drei Ereignissen sind die Effekte für die Gesamtstichprobe negativ, aber nicht statistisch 
signifikant. Die Trennung in heimische und nicht-heimische Banken zeigt, dass sich lediglich für hei-
mische Banken signifikant negative Effekte ergeben. Diese sind im Fall von Banco Popular beson-
ders ausgeprägt. Einen Anstieg der Rettungserwartungen kann man hier jedoch ausschließen, da es 
zu einem vollständigen Bail-in gekommen ist. Sofern das Risiko eines Bail-in von den Märkten bereits 
antizipiert wurde, würde man in diesem Fall gar nicht mit veränderten Rettungserwartungen rechnen. 
Der Rückgang der Senior- und noch stärkere Rückgang der Junior-CDS-Spreads unmittelbar nach 
dem Ereignis können dahingehend interpretiert werden, dass die Risiken im spanischen Bankensek-
tor durch die erfolgreiche Übernahme der Banco Popular reduziert wurden. Ebenso deuten die Er-
gebnisse bei den venezianischen Banken (Veneto Banca und Banca Popolare di Vicenza) auf eine 

Reaktionen der CDS-Spreads europäischer Banken auf Abwicklungsereignisse

1 – Monte dei Paschi di Siena. 2 – Veneto Banca und Banca Popolare di Vicenza. 3 Durchschnitte von Einzelwerten, von denen der–
jeweilige Wert zum 5.12.2016 (links), 6.6.2017 (Mitte) und 23.6.2017 (rechts) abgezogen wurde.
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Risikoreduktion im Bankensektor hin, denn der Rückgang der Junior-CDS-Spreads ist ebenfalls be-
sonders groß. Bei einem Anstieg der Rettungserwartungen wäre mit einem stärkeren Rückgang der 
Senior-CDS-Spreads zu rechnen gewesen. Denn im Fall der venezianischen Banken waren es gerade 
die vorrangigen Gläubiger, die verschont wurden. Im Fall von MPS lässt sich ein solcher Risikoeffekt 
nicht belegen. Denn in diesem Fall sinken ausschließlich die heimischen Senior-CDS-Spreads signifi-
kant, was auf einen Anstieg der Rettungserwartungen hindeuten könnte. Aber selbst hier strahlen 
diese Effekte nicht signifikant auf die anderen europäischen Länder aus. 

2. Reformbedarf beim Abwicklungsregime 

439. Die ersten Anwendungsfälle des neuen Abwicklungsregimes machen deutlich, 
dass im Vergleich zum Vorgehen während der globalen Finanzkrise große 
Fortschritte erzielt wurden. Es ist gelungen, mehrere Banken abzuwickeln und 
einen nicht unerheblichen Teil der Kosten von den Anteilseignern und nachran-
gigen Gläubigern der Banken tragen zu lassen. Vor allem der Fall Banco Popular 
macht deutlich, dass es unter dem neuen Regime möglich ist, eine signifikante 
Bank ohne Auslösung systemischer Effekte abzuwickeln. Die Erfahrungen 
haben aber ebenso gezeigt, dass Nachbesserungen erforderlich sind, um 
die Glaubwürdigkeit des neuen Abwicklungsregimes zu erhöhen. Dies sind ver-
lässlichere Verfahren ohne unnötige Verzögerungen, die Stärkung der Haftungs-
kaskade sowie eine Einschränkung nationaler Spielräume, sofern diese negative 
Auswirkungen auf das Abwicklungsregime als Ganzes haben. 

Bereits in der Vergangenheit hat der Sachverständigenrat die Ausnahmen und 
Ermessensspielräume des neuen Abwicklungsregimes bemängelt (JG 2014 
Ziffern 338 ff.). Zwar muss es möglich sein, im Fall einer systemischen Banken-
krise weiterhin mit staatlichen Mitteln zu intervenieren, um Ansteckungseffekte 
zu begrenzen. Allerdings müssen die Hürden für eine solche Intervention – ähn-
lich der Systemic Risk Exception in den Vereinigten Staaten – hoch gesetzt wer-
den. Die Ereignisse dieses Jahres bestätigen hingegen die Befürchtung, dass eine 
Gläubigerhaftung selbst in solchen Fällen umgangen werden kann, in denen 
eine systemische Krise kaum zu befürchten ist. Bei den italienischen Entschei-
dungen wurden die Kriterien zudem je nach Interessenlage unterschiedlich aus-
gelegt, um die Voraussetzungen für die gewünschte Vorgehensweise zu erfüllen. 
Um die Verlässlichkeit und Vorhersehbarkeit des Verfahrens zu verbessern, ist 
eine Klärung und teilweise Verschärfung der Bedingungen für die verschiedenen 
Instrumente erforderlich. 

440. Das Kriterium der Gefährdung der Finanzstabilität sollte allein durch die 
Aufsicht geprüft und bei Abwicklungs- und Beihilfeentscheidungen einheitlich 
angewendet werden. Hierbei sollte ein klarer Kriterienkatalog verwendet wer-
den, ähnlich wie bei der Definition systemrelevanter Finanzinstitute. Die Ent-
scheidung zur Solvenz der Institute erfolgt bereits jetzt durch die zuständige 
Aufsichtsbehörde. Allerdings sind die Kriterien vergleichsweise milde. 
Beispielsweise erfordert eine vorbeugende Rekapitalisierung lediglich, dass eine 
Bank im Basisszenario keine Kapitallücke besitzt, selbst wenn sie – wie MPS – 
im adversen Szenario erhebliche Lücken aufweist. Die Ausgestaltung der Szena-
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rien hat somit massive Konsequenzen für das Abwicklungsverfahren und könnte 
vorbeugende Rekapitalisierungen begünstigen (Philippon und Salord, 2017).  

Um eine rasche Behebung bestehender Probleme sicherzustellen, sollte die 
Aufsicht eine baldige Rekapitalisierung anmahnen können, wenn Kapitallücken 
im adversen Szenario eines Stresstests auftreten. Gelingt dies nicht in einem 
festgesteckten, kurzen Zeitraum, sollte die Bank als „failing or likely to fail“ ein-
gestuft werden. Zusätzlich sollte die Abwicklungsbehörde in die Lage versetzt 
werden, eine Bank unabhängig von der Aufsichtsbehörde als „failing or likely to 
fail“ einzustufen, um Handlungsverzögerungen bei der Aufsicht zu verringern. 
Dies erfordert einen direkten Zugang zu den erforderlichen Daten.  ZIFFER 466 

441. Eine Verschärfung der Beihilferegelungen könnte die Haftungskaska-
de stärken. Gemäß der Bankenmitteilung von 2013 (Europäische Kommission, 
2013) rechtfertigt die fragile Situation des europäischen Bankensektors nach wie 
vor grundsätzlich staatliche Beihilfen gemäß Artikel 107 (3b) AEUV, was in der 
heutigen Situation nicht mehr angemessen erscheint. Zudem setzt die Banken-
mitteilung lediglich einen Bail-in nachrangiger Gläubiger für eine Genehmigung 
staatlicher Beihilfen voraus, während eine Beteiligung vorrangiger Gläubiger ex-
plizit nicht verlangt wird. Eine Anpassung der Bankenmitteilung wäre geboten, 
um die Gewährung von Beihilfen einer strengeren Überprüfung zu unterziehen 
und klarzustellen, dass vorrangige Gläubiger grundsätzlich an Verlusten zu be-
teiligen sind. Kleinanleger sollten nicht vom Bail-in ausgenommen werden, son-
dern durch hinreichende Aufklärung in die Lage versetzt werden, Risiken in vol-
lem Bewusstsein der möglichen Verluste zu übernehmen. 

Die Ereignisse in Italien und Spanien zeigen, dass nachrangige Schuldtitel zwar 
einen Beitrag zur besseren Abwicklungsfähigkeit von Banken leisten können, 
dass eine Gläubigerverlustbeteiligung allerdings selbst in vergleichsweise ruhi-
gen Zeiten mit Schwierigkeiten behaftet sein kann. Im Fall einer systemischen 
Krise lassen sich destabilisierende Wirkungen eines Bail-in nicht ausschließen. 
Daher ist eine ausreichende Eigenkapitalausstattung unverändert 
wichtig und kann nicht durch Anforderungen an bail-in-fähige Schuldtitel 
(TLAC, MREL) ersetzt werden (JG 2016 Ziffern 534 ff.). 

442. Des Weiteren ist eine stärkere Vereinheitlichung der Abwicklungsverfahren über 
die Mitgliedstaaten hinweg angezeigt. Die Verpflichtung, die Gläubiger im Fall 
einer Abwicklung nach den europäischen Regeln nicht schlechterzustellen als im 
Fall einer Insolvenz nach nationalem Recht („no creditor worse off“), 
schränkt den Handlungsspielraum des SRB ein und verhindert eine einheitliche 
Vorgehensweise in allen Mitgliedstaaten. Eine Harmonisierung nationaler 
gesetzlicher Regelungen im Bereich des Insolvenzrechts könnte verhindern, 
dass das nationale Insolvenzrecht gegen die europäischen Regeln ausgespielt 
wird. Dies ist wichtig, da das Handeln der Mitgliedstaaten Externalitäten für den 
gesamten Währungsraum zur Folge hat. 

Beispielsweise wäre es sinnvoll, harmonisierte Abwicklungsinstrumente 
einzuführen, die den Abwicklungsprozess erleichtern, und die Verwertung von 
Sicherheiten und außergerichtliche Insolvenzverfahren zu harmonisieren. Der-
artige Maßnahmen erleichtern zudem die Schaffung eines Sekundärmarkts für 
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NPL und begünstigen die Entstehung eines einheitlichen Kapitalmarkts 
(JG 2016 Ziffern 521 f.). Mittelfristig wäre eine Konvergenz hin zu einer gemein-
samen europäischen Rechtsgrundlage für die Liquidation von Finanzinstituten 
zu begrüßen. Zusätzlich würde dies die Umsetzung anderer europäischer Projek-
te, wie die Europäische Kapitalmarktunion (JG 2015 Ziffern 435 ff.) und die ge-
meinsame Einlagensicherung (JG 2016 Ziffern 546 ff.), erleichtern. 

443. Schließlich müssen die Auswirkungen von Abwicklungsverfahren auf die 
Marktstruktur beachtet werden. Die beschriebenen Fälle zeigen, dass Abwick-
lungen tendenziell zu einer größeren Konzentration im nationalen Ban-
kensektor führen. Gerade in Italien und Spanien hatte man schon zuvor einen 
deutlichen Anstieg der Marktkonzentration relativ zur Vorkrisenzeit beobachten 
können. Zwar ist eine größere Konzentration in vielen Mitgliedstaaten wün-
schenswert, um Überkapazitäten im Bankensystem abzubauen. Allerdings muss 
vermieden werden, dass durch die Abwicklung kleiner Institute immer größere 
Banken geschaffen werden, die aufgrund ihrer Systemrelevanz kaum noch ab-
gewickelt werden können. Der Deutsche Juristentag hat bereits im Jahr 2010 
vorgeschlagen, eine Sonder-Fusionskontrolle für Finanzinstitute einzu-
führen, die neben dem Kriterium der Marktbeherrschung die Systemrelevanz 
berücksichtigt (Zimmer und Rengier, 2010). Dies würde zudem grenzüber-
schreitende Übernahmen begünstigen, bei denen eine Systemrelevanz auf natio-
naler Ebene weniger zu befürchten ist, und so die Finanzintegration stärken. 

3. Altlasten durch notleidende Kredite 

444. Das neue Abwicklungsregime ist nicht zuletzt deshalb unter Druck geraten, weil 
es mit einer Aufgabe konfrontiert wurde, für die es nicht konzipiert ist: den Ab-
bau der hohen Altbestände notleidender Kredite (NPL) im Euro-Raum (JG 2016 
Ziffern 514 ff.). Kredite gelten als notleidend, wenn sie mehr als 90 Tage überfäl-
lig sind oder eine vollständige Rückzahlung ohne Verwertung von Sicherheiten 
unwahrscheinlich ist (Europäische Kommission, 2015). Ein rascher Abbau 
der NPL ist somit ein Schlüssel zur Beendigung der Krise und zugleich eine Vo-
raussetzung für ein funktionsfähiges Abwicklungsregime. Aufsicht und Politik 
räumen dem Problem inzwischen eine hohe Priorität ein, und es zeigen sich 
Fortschritte beim Abbau der NPL.  ABBILDUNG 50 LINKS Die kräftige Belebung der 
wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Raum dürfte zu der positiven Entwick-
lung beigetragen haben. Die Deckungsquote der NPL durch die Kreditrisikovor-
sorge schwankt zwischen rund 30 % und 55 %.  ABBILDUNG 50 RECHTS In absoluten 
Zahlen fallen insbesondere die NPL italienischer Banken ins Gewicht.  ABBIL-

DUNG 50 RECHTS Trotz der zuletzt erzielten Erfolge sind weitere entschiedene 
Maßnahmen erforderlich, um den Abbau des nach wie vor hohen NPL-
Bestands voranzutreiben. 

445. Fortschritte waren vor allem in Mitgliedstaaten zu beobachten, die einem ESM- 
oder EFSF-Programm mit Schwerpunkt auf dem Bankensektor unterlagen. So 
konnten beispielsweise in Irland und Spanien die NPL durch Ausgliederung in 
teilweise öffentlich finanzierte Asset Management Companies (AMC), das 
heißt Einheiten zur Verwertung notleidender Vermögenswerte, deutlich redu-
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ziert werden.  ABBILDUNG 50 LINKS Derartige Konstruktionen sind heute nicht mehr 
ohne Weiteres möglich, da die Zuführung öffentlicher Mittel gemäß der BRRD 
nun strengeren Bedingungen hinsichtlich der Gläubigerverlustbeteiligung unter-
liegt. 

In Italien sind inzwischen ebenfalls Reformen auf den Weg gebracht worden, 
um Insolvenzverfahren und Zwangsvollstreckungen zu beschleunigen. Aller-
dings werden die Reformen ihre vollständige Wirkung erst mittel- bis langfristig 
erzielen, und es dürften weitere Reformen erforderlich sein, um den hohen Be-
stand an NPL zu reduzieren (Garrido, 2016). Bereits im Jahr 2017 wurden in Ita-
lien erste Fortschritte beim Abbau der NPL erzielt. So gelang es Banken, größere 
Volumina an NPL an Finanzinvestoren zu verkaufen. Die oben beschriebenen 
Abwicklungsereignisse dürften die ausstehenden NPL weiter senken. 

446. Die EZB hat im vergangenen Jahr den Abbau der NPL zu ihren Prioritäten im 
Rahmen ihrer aufsichtlichen Tätigkeit erklärt. Im März 2017 veröffentlichte sie 
für die von ihr beaufsichtigten Institute die endgültige Version ihres Leitfadens 
zum Umgang mit NPL (EZB, 2017a). Demnach sollen Banken „ambitionierte, 
aber dennoch realistische“ Pläne für deren Abbau entwickeln. Die Empfehlun-
gen sind zwar rechtlich nicht bindend. Allerdings kann die Aufsicht im Rahmen 
des aufsichtlichen Überprüfungs- und Bewertungsprozesses (SREP) 
berücksichtigen, inwiefern Banken die Empfehlungen umsetzen, und gegebe-
nenfalls die Aufsichtsintensität oder Kapitalanforderungen erhöhen. 

Weiterhin hat die EZB im Oktober 2017 Ergänzungen des Leitfadens zum Um-
gang mit NPL zur Diskussion gestellt, die dazu beitragen sollen, dass Banken 
rechtzeitig angemessene Rückstellungen für NPL bilden (EZB, 2017b). Die Vor-
schläge beinhalten Mindestanforderungen an die zu bildenden Rück-
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stellungen für Kredite, die ab dem Jahr 2018 neu als notleidend klassifiziert 
werden. So sind für den unbesicherten Teil der NPL innerhalb von zwei Jahren 
Rückstellungen in voller Höhe zu bilden, für das gesamte Volumen der NPL in-
nerhalb von sieben Jahren. Weichen Banken von diesen Anforderungen ab, 
müssen sie dies begründen, und die Aufsicht prüft dann die Notwendigkeit zu-
sätzlicher aufsichtlicher Maßnahmen. Da diese Maßnahmen lediglich den Auf-
bau neuer NPL in den Blick nehmen, hat die EZB zusätzliche Maßnahmen zum 
Abbau des NPL-Bestands für das Frühjahr 2018 angekündigt. 

447. Auf europäischer Ebene wurden bereits in verschiedenen Arbeitsgruppen Vor-
schläge erarbeitet, wie die Bestände an NPL abgebaut werden können. Im Juli 
dieses Jahres hat der Rat der Europäischen Union einen Aktionsplan mit 
Vorschlägen zur Lösung des NPL-Problems in Europa veröffentlicht (Rat 
der Europäischen Union, 2017). Dieser zeigt Reformbedarf bei der Aufsicht, dem 
Insolvenzrecht und der Sicherheitenverwertung, der Entwicklung von Sekun-
därmärkten für NPL sowie der Beseitigung von Hemmnissen für eine Restruktu-
rierung im Bankensystem auf. Zu begrüßen sind dabei insbesondere die vorge-
schlagene Erweiterung der aufsichtlichen Kompetenzen bezüglich der Risikovor-
sorge für NPL, zusätzliche Eigenkapitalanforderungen für das Risiko einer zu 
geringen Risikovorsorge, die Entwicklung von Blaupausen zur Einrichtung von 
AMC sowie die Stärkung von Sekundärmärkten für NPL durch die Schaffung 
von Transparenz und neuen Vertriebswegen über Handelsplattformen. 

448. Der Europäische Ausschuss für Systemrisiken (ESRB) hat im Juli dieses 
Jahres ebenfalls einen Bericht zum Umgang mit NPL veröffentlicht (ESRB, 
2017a), der fünf grundlegende Prinzipien definiert, die einer NPL-Strategie 
zugrunde liegen sollten: (1) eine rasche bilanzielle Realisierung von Verlusten 
aus NPL unter Vermeidung von Notverkäufen, (2) ein Tragen der Verluste durch 
Bankeigner und -gläubiger, (3) der Einklang mit den EU-Regeln zu Abwicklung 
und Beihilfe, (4) eine Analyse der langfristigen Lebensfähigkeit der betroffenen 
Banken sowie (5) eine umfassende gemeinsame Betrachtung von bilanziellen, 
steuerlichen, insolvenzrechtlichen und aufsichtlichen Aspekten. 

Zudem schlägt der Bericht das folgende systematische Vorgehen beim Um-
gang mit NPL vor. Als erstes ist eine Überprüfung der einzelnen Kredite zur 
Identifizierung von NPL vorgesehen. NPL sind vom gesunden Teil der Bank ab-
zusondern, entweder durch die Schaffung einer internen Abwicklungseinheit 
oder durch Ausgliederung in eine externe AMC, Verbriefungen oder direkte Ver-
käufe. Anschließend muss die Lebensfähigkeit des gesunden Teils der Bank 
überprüft und gegebenenfalls eine Restrukturierung eingeleitet werden. Schließ-
lich sollen alle NPL einzeln analysiert werden, um eine möglichst effiziente Ver-
wertung zu gewährleisten. 

449. Eine Ausgliederung von NPL in eine private AMC kann sinnvoll sein, da 
eine externe Verwertungsgesellschaft eine größere Expertise im Umgang mit 
NPL aufbauen könnte (ESRB, 2017a). Sie dürfte zudem unter weniger An-
reizproblemen hinsichtlich der Realisierung von Verlusten bei der Verwertung 
von NPL leiden. Außerdem können AMC gezielt Investoren anziehen, die sich 
auf die Verwertung von NPL spezialisiert haben. Staatliche oder teilstaatli-
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che AMC können mit den Beihilferegeln in Einklang gebracht werden, bergen 
jedoch stets das Risiko eines versteckten Transfers öffentlicher Mittel an 
die Eigentümer und Gläubiger der Banken, wenn der Verkauf statt zum 
Marktpreis zu einem fiktiven „wahren ökonomischen Wert“ stattfindet (Hellwig, 
2017b). Eine Ausgliederung von NPL auf rein privater Basis dürfte allerdings oft 
schwierig sein. Da die Marktpreise aufgrund von Problemen asymmetrischer In-
formation meist relativ niedrig liegen, dürften viele Banken nicht bereit sein, die 
Kredite zu verkaufen (Financial Services Committee, 2017). 

450. Im Januar 2017 hat der Vorsitzende der EBA einen Vorschlag unterbreitet, der 
die Schaffung einer öffentlich finanzierten AMC auf europäischer Ebene zur 
Ausgliederung von NPL vorsieht (Enria, 2017). Um einer Vergemeinschaftung 
von Risiken vorzubeugen, sollen Rückgriffsrechte für den Fall geschaffen 
werden, dass der Verkauf der NPL letztlich nur zu geringen Preisen möglich sein 
sollte. Der Vorschlag einer staatlichen europäischen AMC ist abzulehnen. Ein 
wirksames Rückgriffsrecht würde dem Zweck zuwiderlaufen, die Risiken aus 
den Bankbilanzen zu beseitigen. Eine Vergemeinschaftung der Risiken würde 
hingegen die Anreize der Mitgliedstaaten verringern, möglichst gute rechtliche 
Rahmenbedingungen für die Verwertung von NPL zu schaffen. Insgesamt be-
steht die Sorge, dass eine öffentlich finanzierte AMC, sei es auf europäischer o-
der auf nationaler Ebene, in erster Linie dazu benutzt würde, ein Abwick-
lungsverfahren und damit die Beteiligung von Gläubigern zu umgehen. 

451. Stattdessen sollte der Abbau der NPL weiter vorangetrieben werden. Die 
Bankenaufsicht sollte Zielvorgaben für den Abbaupfad formulieren und einen 
zu langsamen Abbau angemessen sanktionieren. Verluste auf NPL sollten zeit-
nah realisiert und durch Bankeigentümer und -gläubiger getragen werden. Aus 
eigener Kraft nicht lebensfähige Banken sollten nicht am Leben erhal-
ten werden. Eine zu große Nachsicht der Aufsicht kann zu einer „Zombifizie-
rung“ des Finanzsystems und der Volkswirtschaft beitragen, einen nötigen 
Strukturwandel behindern und mit hohen volkswirtschaftlichen Kosten einher-
gehen (JG 2016 Ziffer 518). Es wäre besser, solche Banken zu restrukturieren 
oder ganz aus dem Markt ausscheiden zu lassen und hierdurch das Bankensys-
tem als Ganzes zu stärken. Zusätzlich sollten die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen für gerichtliche oder außergerichtliche Insolvenzverfahren verbessert 
werden, um eine zügige Durchführung von Zwangsvollstreckungen zu ermögli-
chen, die Verwertbarkeit von NPL zu erhöhen und die europäischen Sekundär-
märkte für NPL zu stärken (JG 2016 Ziffern 521 f.). 

452. Selbst wenn das Problem der NPL sich in Europa vorrangig auf die südeuropäi-
schen Mitgliedstaaten konzentriert,  ABBILDUNG 50 gibt es in Deutschland ein-
zelne Banken, die ebenfalls durch hohe Bestände an NPL belastet sind. Be-
sonders stark betroffen sind Banken, die in hohem Maße in der Schiffsfinan-
zierung engagiert sind. Steigende Überkapazitäten und schrumpfende Margen 
führten vor allem in der Containerschifffahrt zu wachsenden Problemen und 
Zahlungsausfällen. Im Fokus steht derzeit die HSH Nordbank, der bereits in 
erheblichem Umfang Steuermittel zugeführt wurden, um NPL auszugliedern 
(Schrooten, 2015; Hellwig, 2017c). Die staatlichen Beihilfen wurden von der 
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Europäischen Kommission nur unter der Auflage genehmigt, dass die Bank bis 
spätestens Februar 2018 ohne weitere Beihilfen verkauft wird. 

453. Der Antrag auf Beihilfen wurde vor der Bankenmitteilung von 2013 und vor dem 
Inkrafttreten der BRRD gestellt. Damit unterliegt dieses Verfahren anderen 
rechtlichen Rahmenbedingungen. Insbesondere war ein Bail-in nachran-
giger Gläubiger damals nicht verpflichtend. Sollte es jedoch nicht gelingen, 
die Bank ohne weitere Beihilfen zu verkaufen, könnte das neue Abwicklungsre-
gime zur Anwendung kommen. In diesem Fall könnte es erforderlich sein, dass 
die Anteilseigner, darunter die Länder Hamburg und Schleswig-Holstein sowie 
der Sparkassen- und Giroverband Schleswig-Holstein, und nachrangige Gläubi-
ger an den Verlusten beteiligt werden.  

Zudem könnte das Institutssicherungssystem der Sparkassen-Finanz-
gruppe zum Tragen kommen (JG 2013 Kasten 15), das vorrangige Gläubiger 
und Einleger vor Verlusten schützt: zunächst der Sicherungsfonds der Landes-
banken und Girozentralen, dann der regionale Sparkassenstützungsfonds und 
schließlich über den systemweiten Haftungsverbund alle Sicherungseinrichtun-
gen der Sparkassen-Finanzgruppe. So könnten Verluste der HSH Nordbank auf 
den gesamten öffentlich-rechtlichen Bankensektor ausstrahlen. Un-
klar ist dabei, in welchem Umfang Zahlungen aus im Voraus gefüllten Töpfen 
geleistet werden könnten oder inwiefern bei den Verbundinstituten Nach-
schusspflichten entstünden. 

454. Der deutsche Staat sollte in einem solchen Fall mit gutem Beispiel vorangehen 
und die Abwicklungsregeln konsequent anwenden, sofern diese relevant 
würden. Staatliche Transfers zum Schutz der Gläubiger oder der an der Insti-
tutssicherung beteiligten Finanzinstitute ließen sich kaum begründen und wür-
den zudem die Glaubwürdigkeit der Institutssicherung – und damit des Ver-
bundprivilegs, das heißt der Nullgewichtung von verbundinternen Forderun-
gen in der Eigenkapitalregulierung – infrage stellen. Handelten die politischen 
Entscheidungsträger in Deutschland selbst nicht im Geiste der neuen Abwick-
lungsregeln, so wäre die Kritik der Bundesregierung am Vorgehen der italieni-
schen Regierung vollkommen unglaubwürdig. 

III. PROPORTIONALITÄT DER REGULIERUNG 

455. Die Verschärfung der Bankenregulierung nach der globalen Finanzkrise und der 
Druck auf die Profitabilität vieler Banken haben eine Diskussion um die Ange-
messenheit der Regulierung entfacht. Bei der Umsetzung der international ver-
einbarten Regulierungen im Bankensektor hat Europa sich – anders als die Ver-
einigten Staaten – dafür entschieden, alle Banken in derselben Weise zu regulie-
ren, um gleiche Wettbewerbsbedingungen zu schaffen („level playing field“). 
Dieses Prinzip wird nun infrage gestellt, indem eine stärkere Verhältnismäßig-
keit (Proportionalität) der Regulierung gefordert wird, die sich an der Größe 
und Systemrelevanz der Institute orientiert. 
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1. Wege zu mehr Proportionalität 

456. Der Grundsatz der Verhältnismäßigkeit ist ein wichtiges rechtsstaatliches 
Prinzip, das auf jegliche Form hoheitlichen Handelns Anwendung findet und 
somit ebenfalls bei der Bankenregulierung beachtet werden muss. Die pruden-
zielle Regulierung richtet sich nach den vorliegenden Risiken und ist somit 
bereits prinzipiell proportional. Die makroprudenzielle Regulierung erlegt dabei 
großen Banken aufgrund ihrer höheren Systemrelevanz umfassendere An-
forderungen auf als kleineren Instituten. So sieht die Basel-III-Regulierung 
zusätzliche Eigenkapitalpuffer für systemrelevante Banken vor. Ebenso unter-
scheiden sich die Anforderungen an die Sanierungs- und Abwicklungsplanung. 

457. Die deutschen Bankenverbände beklagen, dass die Regulierung kleine Institu-
te benachteilige (BVR, 2016; DSGV, 2017; Peters, 2017). Dies lässt sich mit 
der hohen Fixkostenkomponente der Regulierung begründen. So ist die Nutzung 
interner Risikomodelle aufgrund der hohen Implementierungskosten eher für 
große Institute rentabel. Kleine Institute setzen in der Regel den Standardansatz 
ein, der tendenziell zu höheren Kapitalanforderungen führt. Solche regulatorisch 
bedingten Größenvorteile verzerren den Wettbewerb und setzen Anreize zu 
einer Konsolidierung. Dies widerspricht dem Bestreben, das „Too-big-to-
fail“-Problem zu beheben und könnte somit der Finanzstabilität abträglich sein. 
Daher ist es grundsätzlich zu begrüßen, dass auf europäischer und nationaler 
Ebene verschiedene Vorschläge diskutiert werden, die Erleichterungen für klei-
ne, wenig komplexe Banken vorsehen. 

458. Die Europäische Kommission hat im Rahmen der Überarbeitung der Ei-
genmittelanforderungen Anpassungen zur Diskussion gestellt, welche die Ver-
hältnismäßigkeit der Regulierung erhöhen sollen (Europäische Kommission, 
2016a, 2016b). Die Vorschläge sehen Erleichterungen für kleine Kreditin-
stitute im Berichtswesen und bei Offenlegungspflichten vor, sofern deren Bi-
lanzsumme im Durchschnitt der vergangenen vier Jahre nicht größer als 1,5 Mrd 
Euro war. Zudem sollen bis zu einer Bilanzsumme von 5 Mrd Euro vereinfachte 
Vergütungsvorschriften gelten. Schließlich sollen Kreditinstitute mit geringen 
Handelsbuchaktivitäten von der Anwendung der überarbeiteten Anforderungen 
für Marktpreisrisiken des Handelsbuchs ausgenommen werden. Die Vorschläge 
der Europäischen Kommission zielen darauf ab, die Proportionalität innerhalb 
des bereits vorhandenen regulatorischen Rahmens zu erhöhen. Alle 
Banken unterlägen also weiterhin einer einheitlichen Regulierung. Ausnahmen 
und Erleichterungen für kleinere Kreditinstitute wären nur dann möglich, wenn 
sie explizit in der Regulierung spezifiziert würden. 

459. Die Vorschläge der Europäischen Kommission werden von der deutschen 
Bankenaufsicht kritisiert. Die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) vertritt die Auffassung, dass die Vorschläge angesichts der Beson-
derheiten des deutschen Bankensystems nicht weitreichend genug und die 
Schwellenwerte zu niedrig seien, bis zu denen Ausnahmen und Erleichterungen 
gelten sollen (Röseler, 2017). Um die Verhältnismäßigkeit der Regulierung zu 
verbessern, wurde eine Facharbeitsgruppe gebildet, die aus dem Bundesministe-
rium der Finanzen, der BaFin, der Deutschen Bundesbank und fünf Bankenver-
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bänden besteht (Deutsche Bundesbank, 2017a). Diese schlägt vor, die bestehen-
de einheitliche Regulierung aufzugeben und ein dreistufiges Regulie-
rungsregime einzuführen. Die Intensität der Regulierung solle dabei von der 
Systemrelevanz der Institute abhängen (Deutsche Bundesbank, 2017a; Dombret, 
2017). Eine Absenkung der regulatorischen Anforderungen an die Eigenmittel- 
und Liquiditätsausstattung ist allerdings nicht geplant. 

Nach den Vorschlägen der Arbeitsgruppe sollen systemrelevante und potenziell 
systemrelevante Institute den vollen Anforderungen nach Basel III unterliegen. 
Für mittelgroße Banken sollen durch Anpassungen in den aktuellen Regulierun-
gen gezielte Erleichterungen geschaffen werden. Kleine Banken, deren Bilanz-
summe einen noch festzulegenden Schwellenwert nicht überschreitet, sollen 
hingegen einem separaten Regulierungsregime („Small Banking Box“) 
unterliegen, dessen Ausnahmen und Erleichterungen weiter reichen als die Vor-
schläge der Europäischen Kommission. So könnten bestimmte Offenlegungs-
pflichten, die Sanierungs- und Abwicklungsplanung sowie Vergütungsregeln für 
kleine Banken gar nicht mehr angewendet werden. Weiterhin sollen reduzierte 
Anforderungen an das Meldewesen gelten. Diese Vorschläge kämen Regulie-
rungsvereinfachungen bei einem Großteil der deutschen Banken gleich.  

460. Der Vorschlag der deutschen Bankenaufsicht ähnelt in gewisser Weise dem 
mehrgliedrigen Regulierungsregime der Vereinigten Staaten, bei dem 
die für Banken geltenden Vorschriften von deren Größe abhängen. Hierbei wer-
den die Vorgaben von Basel III nur für solche Banken vollumfänglich angewen-
det, deren Bilanzsumme 250 Mrd US-Dollar übersteigt oder deren Auslandspo-
sition mindestens 10 Mrd US-Dollar beträgt (BCBS, 2014). Der Dodd-Frank Act 
sieht ebenfalls nach der Größe abgestufte Anforderungen vor. Jährliche Stress-
tests und eine Aufsicht durch das Consumer Financial Protection Bureau sind 
erst ab einer Bilanzsumme von 10 Mrd US-Dollar vorgesehen. Ab einer Bilanz-
summe von 50 Mrd US-Dollar gelten erweiterte aufsichtliche Anforderungen, 
und es sind jährliche Abwicklungspläne zu erstellen.  

Die Angemessenheit des bestehenden Regulierungsregimes wird in den Verei-
nigten Staaten ebenfalls infrage gestellt. Der Financial Choice Act, ein Re-
formvorschlag der Republikanischen Partei, sieht für Banken, die eine unge-
wichtete Eigenmittelquote von mindestens 10 % aufweisen, ein Wahl-
recht zwischen dem bestehenden und einem stark vereinfachten Regulierungs-
regime vor (Rutkowski und Schnabel, 2017; U.S. House of Representatives Fi-
nancial Services Committee, 2017). Der Vorschlag wurde allerdings scharf kriti-
siert, insbesondere weil er das Risikoprofil der Banken zu wenig berücksichtige 
(Financial Economists Roundtable, 2017). 

2. Bankengröße und Systemrelevanz 

461. Die Vorschläge der deutschen Bankenaufsicht beruhen auf der Einschätzung, 
dass kleine Banken als weniger systemrelevant betrachtet werden können als 
große Banken. Tatsächlich ist die Größe einer Bank aber nur ein Kriterium 
für Systemrelevanz. Zusätzlich sind Aspekte wie die Vernetzung, Komplexität 
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und Substituierbarkeit eines Instituts zu berücksichtigen (BIZ, FSB, IWF, 2009; 
BCBS, 2013). Außerdem können selbst kleine, wenig komplexe Banken system-
relevant sein, wenn ihre Geschäftsstrategien stark miteinander korreliert sind, 
sodass sie mit großer Wahrscheinlichkeit zu demselben Zeitpunkt in eine Krise 
geraten. In einem solchen Fall werden diese Banken als Gruppe systemrele-
vant („too many to fail“, Mitchell, 1998; Acharya und Yorulmazer, 2007; 
Brown und Dinç, 2011). 

462. Das „Too-many-to-fail“-Problem besitzt für Deutschland eine besondere Rele-
vanz. Denn von den rund 1 700 Kreditinstituten ist ein überwiegender Teil Mit-
glied des öffentlich-rechtlichen oder des genossenschaftlichen Ban-
kenverbunds. Diese Banken sind durch ähnliche Geschäftsmodelle sowie über 
gemeinsame Marketingstrategien, IT- und Risikomanagementsysteme mitei-
nander verbunden. Vor allem aber sind sie über die Haftungsverbünde mit-
einander verflochten (JG 2013 Ziffern 405 ff.).  ZIFFER 453 

Dies bedeutet einerseits, dass diese Institute Größeneffekte über den Verbund 
erzielen können, sodass das Fixkostenargument für sie eine geringere Relevanz 
besitzt. Andererseits dürfte zwischen den Instituten desselben Verbunds eine 
erhebliche Korrelation bestehen. So weisen viele Kreditgenossenschaften 
und Sparkassen aufgrund ihrer Geschäftsmodelle umfangreiche Zinsände-
rungsrisiken auf, die sich gleichzeitig materialisieren könnten.  ZIFFERN 476 FF. 

Insofern bestehen Zweifel daran, dass Banken, die Teil eines Bankenverbunds 
sind, überhaupt als kleine Banken angesehen werden können. Eine Abschwä-
chung der Regulierung für diese Institute allein aufgrund ihrer geringen 
Größe ist deshalb kritisch zu sehen. 

463. Angesichts der „Too-many-to-fail“-Problematik sind Erleichterungen der Re-
gulierung für kleine oder sogar mittelgroße Banken im Bereich der prudenziel-
len Regulierung, also insbesondere der Eigenkapital- und Liquiditätsvor-
schriften, abzulehnen, sofern diese zu einer Gefährdung der Finanzstabilität 
zu führen drohen. Erleichterte Verfahren, wie beispielsweise der Standardansatz 
in der Eigenkapitalregulierung, sind sinnvoll, sollten aber gegebenenfalls mit 
schärferen Anforderungen einhergehen, wenn dies aus Sicht der Finanzstabilität 
erforderlich scheint. Die Vorteile, die sich für größere Banken aus der Verwen-
dung interner Risikomodelle ergeben, können über die im Rahmen der Basel-
III-Verhandlungen geplante Reform des Output Floors effektiv begrenzt wer-
den. Der Output Floor begrenzt das Ausmaß, in dem die in internen Modellen 
berechneten risikogewichteten Aktiva diejenigen unterschreiten dürfen, die sich 
bei Verwendung des Standardansatzes ergeben würden. Eine endgültige Eini-
gung über die Ausgestaltung des Output Floors wurde bislang nicht erzielt. 

3. Effizienz der Regulierung erhöhen 

464. Bislang gibt es wenig quantitative Evidenz für eine unverhältnismäßig hohe 
Belastung kleinerer Banken durch die Regulierung. Unstrittig ist jedoch, dass 
die Reformen seit der Finanzkrise den Regulierungsaufwand für alle Banken 
deutlich erhöht haben. Ansatzpunkte liefern die Ergebnisse eines Konsultati-
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onsverfahrens, das die Europäische Kommission in den Jahren 2015 und 
2016 durchgeführt hat (Europäische Kommission, 2016c). 

Die Ergebnisse legen nahe, dass die Regulierung erhebliche Effizienzpotenzi-
ale birgt. Die hohen Belastungen scheinen zu einem großen Teil auf die gestie-
gene Komplexität der Regulierung und Aufsichtsstrukturen zurückzu-
gehen. Nationale Wahlrechte und unterschiedliche rechtliche oder administrati-
ve Umsetzungen von EU-Recht erhöhen die Komplexität und erschweren grenz-
überschreitende Aktivitäten. Zudem müssen Banken inzwischen an deutlich 
mehr Institutionen berichten als vor der Finanzkrise. Hierbei kommt es teilwei-
se zu Inkonsistenzen und Doppelerhebungen. 

465. Dies deutet darauf hin, dass sich die regulatorischen Belastungen ohne Abstri-
che bei der Qualität deutlich senken ließen. So könnten durch eine stärkere 
Standardisierung unter Verwendung einheitlicher Templates und Definitio-
nen bestehende Ineffizienzen im Meldewesen verringert werden. Wünschens-
wert ist zudem eine Konvergenz bei der Umsetzung und Anwendung 
von EU-Regeln. Nationale Wahlrechte erschweren diese und sollten daher nur 
in gut begründeten Ausnahmefällen zugelassen werden. 

466. Langfristig ist anzustreben, die Datensammlung in Europa stärker zu zent-
ralisieren und ein einheitliches und harmonisiertes Berichtswesen zu schaffen. 
Hierbei würden granulare Daten gesammelt, die dann für Zwecke der Statistik 
oder der Aufsicht unterschiedlich aufbereitet würden. Genau dies ist das Ziel ei-
ner Initiative des Europäischen Systems der Zentralbanken zur Schaffung eines 
European Reporting Framework (EZB, 2015a). Allerdings erscheint es 
sinnvoll, die Daten außerhalb der datennutzenden Institutionen anzusiedeln, 
beispielsweise bei Eurostat oder bei einer eigens gegründeten Institution, die 
sich speziell mit Finanzmarktdaten befasst. Dies würde einen friktionslosen Da-
tenaustausch zwischen verschiedenen Akteuren ermöglichen, beispielsweise 
zwischen Zentralbank, Aufsichts- und Abwicklungsbehörde, sowie Wissenschaft-
lern eine zentrale Anlaufstelle für den Datenzugang bieten. 

467. Während eine Zentralisierung der Datenerhebung auf europäischer Ebene eine 
umfangreiche Konsultations- und Implementierungsphase erfordert, werden auf 
nationaler Ebene bereits Lösungen zur Zentralisierung der Datenerhebung er-
probt. Das in Österreich praktizierte Gemeinsame Meldewesen-Daten-
modell sieht vor, dass Kreditinstitute Informationen nach standardisierten 
Vorgaben an einen zentralen Dienstleister liefern (Hille, 2013; Piechocki, 2016). 
Dieser bereitet die Informationen nach von der Zentralbank vorgegebenen Kri-
terien auf. Die Aufsicht verwendet eine Schnittstelle zum zentralen Dienstleister, 
um die gewünschten Informationen zu beziehen. In einem solchen Modell kön-
nen Mehrfacherhebungen vermieden und Änderungen im Meldewesen teilweise 
durch den zentralen Dienstleister umgesetzt werden. Die Aufsicht kann Infor-
mationen ohne langen Vorlauf direkt aus der vom zentralen Dienstleister betrie-
benen Datenbank beziehen. Angesichts der steigenden Granularität der Daten-
anforderungen, beispielsweise im Zusammenhang mit der Erhebung von Einzel-
kreditinformationen unter AnaCredit, scheint eine verbesserte Effizienz der Da-
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tenerhebung unverzichtbar. Dies könnte langfristig erhebliche Kostener-
sparnisse bewirken. 

4. Keine Abkehr vom einheitlichen Regulierungssystem 

468. Grundsätzlich ist es ein legitimes Anliegen kleiner Institute, die Proportiona-
lität der Regulierung zu verbessern. Aus Sicht der Finanzstabilität ist es sinnvoll, 
einem Trend zur Konsolidierung entgegenzuwirken, der auf Verzerrungen durch 
die Regulierung beruht. Ein vielfältiges Finanzsystem kann zur Widerstandsfä-
higkeit beitragen. Volkswirtschaftlich sinnvolle Konsolidierungsprozesse sollten 
dabei nicht behindert werden. 

469. Der Sachverständigenrat ist der Ansicht, dass eine Regelung zur Proportionalität 
an die bestehende Regulierung anknüpfen sollte und dass kein eigenes Regu-
lierungsregime für kleinere Banken geschaffen werden sollte. Die Vor-
schläge der deutschen Bankenaufsicht hinsichtlich einer „Small Banking 
Box“ sind daher kritisch zu sehen. Die Einführung einer separaten Regulierung 
für kleine Institute würde zu einer Segmentierung des Regulierungsregimes füh-
ren. Dies könnte den Wettbewerb verzerren, die erreichte Harmonisierung in-
frage stellen und so die Schaffung eines europäischen Bankenmarkts er-
schweren, der für alle Banken dieselben Regeln vorsieht. Zudem ließe sich 
kaum ausschließen, dass sich die unterschiedlichen Aufsichtsregime zukünftig 
noch stärker auseinander entwickeln würden. 

470. Ineffizienzen in der Regulierung sollten adressiert werden. Erleichterungen 
und Ausnahmen für kleine Institute können in einzelnen Bereichen, vor allem 
im Bereich des Berichts- und Meldewesens, angemessen sein. Eine Kosten-
Nutzen-Abwägung regulatorischer Maßnahmen sollte immer die administrati-
ven Kosten der regulierten Institute miteinbeziehen. Diese Erleichterungen dür-
fen aber nicht zu Lasten der Finanzstabilität gehen. Die Eigenkapital- und 
Liquiditätsanforderungen sollten deshalb für kleinere Banken nicht abgesenkt 
werden. Denkbar wäre hingegen, auf bestimmte fein kalibrierte Maßnahmen zu 
verzichten oder vereinfachte Verfahren zuzulassen, wenn im Gegenzug die ent-
sprechenden Anforderungen erhöht würden. 

Am wichtigsten wäre es, die bestehende Regulierung regelmäßig umfassend und 
nach wissenschaftlichen Kriterien zu evaluieren, um ineffektive Regulierun-
gen zu identifizieren und gegebenenfalls abzuschaffen. Dies betrifft insbeson-
dere den Bereich des Verbraucherschutzes, der sich einer Evaluierung bis-
lang weitgehend entzogen hat und mit hohen Kosten für die Finanzinstitute ver-
bunden ist. 
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IV. MAKROPRUDENZIELLE REGULIERUNG 

471. Die anhaltend expansive Geldpolitik und die andauernde Niedrigzinsphase ha-
ben die Risiken im Finanzsystem weiter ansteigen lassen.  ZIFFERN 372 FF. Die 
Preise vieler Vermögenswerte befinden sich auf historisch hohem Niveau, und 
die Zinsänderungsrisiken haben sich weiter erhöht. Dies hat viele Länder 
zum Einsatz makroprudenzieller Instrumente veranlasst. In Deutsch-
land, wo der Immobilienmarkt weiterhin deutliche Preisanstiege verzeichnet, 
wurden inzwischen neue makroprudenzielle Instrumente geschaffen, um Über-
treibungen im Immobilienmarkt gegebenenfalls entgegentreten zu können. De-
ren Wirkungsweise und Wirksamkeit sind jedoch ungewiss. Umso wichtiger ist 
es, erste Evaluationen des neuen Instrumentariums vorzunehmen. 

1. Steigende Risiken im Finanzsystem 

472. Steigende Risiken zeigen sich im Immobiliensektor, der in einer Reihe von 
Ländern deutliche Preissteigerungen aufweist. Der ESRB sprach im No-
vember 2016 Warnungen in Bezug auf den Wohnimmobilienmarkt gegenüber 
acht Mitgliedstaaten (Belgien, Dänemark, Finnland, Luxemburg, Niederlande, 
Österreich, Schweden, Vereinigtes Königreich) aus (ESRB, 2016a). Deutschland 
befand sich zwar nicht unter den verwarnten Ländern, zeigt aber insbesondere 
beim Preiswachstum Auffälligkeiten (ESRB, 2016a, Tabelle 2.1). 

Gängige Indikatoren für einen Boom im Wohnimmobilienmarkt zeigen ein ge-
mischtes Bild. Vor allem Österreich, Schweden, Deutschland, das Vereinigte 
Königreich und Belgien weisen seit dem Jahr 2010 einen kräftigen Preisanstieg 
auf, sowohl absolut als auch relativ zu den Mieten.  ABBILDUNG 51 LINKS Allerdings 
sind die Kredit-BIP-Lücken unauffällig.  ABBILDUNG 51 RECHTS Gegenwärtig 
zeigt sich nur für Frankreich eine kleine positive Lücke. Allerdings können Kre-
dit-BIP-Lücken nach Phasen starken Kreditwachstums nach unten verzerrt sein. 

 
Die Kredit-BIP-Lücke gilt zwar als einer der am besten geeigneten einzelnen Frühwarn-
indikatoren für systemische Bankenkrisen (Borio und Lowe, 2002; Borio und Drehmann, 
2009; CAE und SVR, 2010; Detken et al., 2014) und dient als Orientierung für den anti-
zyklischen Puffer (ESRB, 2014a). Jedoch kann die Kredit-BIP-Lücke als statistisches Maß 
nach einer Phase exzessiven Kreditwachstums nach unten verzerrt sein, wenn der statis-
tische Trend aufgrund des exzessiven Wachstums der Vergangenheit nach oben verzerrt ist 
(EZB, 2017c). 

473. Die Deutsche Bundesbank und der Ausschuss für Finanzstabilität (AFS) weisen 
seit längerer Zeit auf wachsende Überbewertungen im deutschen 
Wohnimmobiliensektor im städtischen Bereich hin (Deutsche Bundesbank, 
2016, 2017b; AFS, 2017). Gleichzeitig sind die Beleihungsquoten bei mehr als ei-
nem Drittel der kleineren Banken gegenüber dem Vorjahr gestiegen (Deutsche 
Bundesbank, 2017c). Angesichts des moderaten Kreditwachstums werden die 
Risiken derzeit aber noch immer als eher gering eingestuft (AFS, 2017). Da die 
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in Deutschland zur Verfügung stehenden makroprudenziellen Instrumente als 
unzureichend empfunden wurden, um mit möglichen systemischen Risiken im 
Wohnimmobiliensektor angemessen umzugehen, empfahl der AFS im Juni 2015 
die Einführung neuer makroprudenzieller Instrumente, deren gesetzliche 
Grundlagen inzwischen geschaffen wurden.  ZIFFERN 487 FF. 

474. In anderen Vermögensmärkten haben die Preise ebenfalls ein historisch hohes 
Niveau erreicht. Hierbei muss es sich nicht um „Blasen“ handeln. Allein auf-
grund der niedrigen Zinsen sind vor allem die Anleihepreise vielerorts deutlich 
höher, als sie es ohne die geldpolitischen Interventionen wären, und weisen eine 
erhebliche Sensitivität gegenüber Zinsänderungen auf (JG 2015 Ziffern 392 ff.). 
Es besteht somit das Risiko einer abrupten Preiskorrektur auf den fest-
verzinslichen Anleihemärkten im Fall steigender Zinsen (EZB, 2017c). 

475. Das Niedrigzinsumfeld setzt Anreize zu einer erhöhten Risikoübernahme, was 
als Risikoneigungskanal der Geldpolitik bezeichnet wird (JG 2015 Ziffern 
387 ff.). Neben der Lockerung der Kreditvergabestandards ist der Anteil von 
Wohnungsbaukrediten mit langen Zinsbindungsfristen in Deutschland deutlich 
angestiegen.  ABBILDUNG 52 LINKS Zugleich hat sich der Anteil kurzfristiger Refi-
nanzierungsformen an der gesamten Refinanzierung der Banken erhöht,  ABBIL-

DUNG 52 RECHTS sodass die Zinsänderungsrisiken spürbar gestiegen sein 
dürften. Käme es zu einem raschen Zinsanstieg, würden sich zunächst vor allem 
die Refinanzierungskosten erhöhen, was die Zinsmargen komprimieren und die 
Banken massiv belasten könnte. Auch im Lebensversicherungssektor könnte es 
in einem solchen Szenario zu Verwerfungen kommen (JG 2015 Ziffer 406). 

476. Zur Quantifizierung der Zinsänderungsrisiken kann der Zinsrisikokoeffizient 
herangezogen werden. Dieser setzt den Barwert des Wertverlusts der zinsabhän-
gigen Vermögenswerte infolge eines hypothetischen Zinsschocks ins Verhältnis 

 ABBILDUNG 51
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zu den regulatorischen Eigenmitteln. Dabei wird ein abrupter Zinsanstieg oder 
Zinsrückgang von 200 Basispunkten über alle Laufzeiten hinweg angenommen. 
Eine Veränderung der Steigung der Zinsstrukturkurve wird hingegen nicht be-
rücksichtigt. 

Sparkassen und Genossenschaftsbanken weisen im Schnitt im Vergleich zu den 
sonstigen Kreditinstituten in Deutschland erheblich höhere Zinsrisikokoeffi-
zienten auf, die in den vergangenen Jahren deutlich gestiegen sind.  ABBIL-

DUNG 53 LINKS Die Bankenaufsicht bewertet die Zinsänderungsrisiken als erhöht, 
sofern der Zinsrisikokoeffizient die Schwelle von 20 % der Eigenmittel über-
schreitet. Bereits im zweiten Quartal 2016 haben Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken mehrheitlich diesen Schwellenwert überschritten. Die Zinsände-
rungsrisiken haben somit ein signifikantes Niveau erreicht (Deutsche Bundes-
bank, 2016). Gleichzeitig werden Zinsänderungsrisiken im Anlagebuch jedoch 
nicht durch die Eigenkapitalvorschriften in Säule 1 erfasst. Im Rahmen 
des SREP in Säule 2 hat die Aufsicht jedoch die Möglichkeit, einen Kapitalzu-
schlag für Zinsänderungsrisiken zu erheben. 

477. Die Niedrigzinsumfrage 2017 der BaFin und der Deutschen Bundesbank un-
ter nicht signifikanten Banken bestätigt die Relevanz von Zinsänderungsrisiken 
(Deutsche Bundesbank, 2017c). Im Szenario eines abrupten Zinsanstiegs um 
200 Basispunkte fällt die Gesamtkapitalrentabilität kurzfristig um über 50 %, 
mittelfristig steigt sie allerdings an.  ABBILDUNG 53 RECHTS Im Zinsänderungsrisi-
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kostresstest, der ebenfalls im Rahmen der Niedrigzinsumfrage durchgeführt 
wurde, geht die harte Kernkapitalquote um mehr als einen Prozentpunkt zurück, 
wobei 80 % des Effekts durch Bewertungsverluste auf zinstragende Aktiva ge-
trieben werden. 

478. Angesichts der steigenden Zinsänderungsrisiken erscheint es fraglich, aus dem 
moderaten Kreditwachstum darauf zu schließen, dass die Finanzstabilitätsrisi-
ken derzeit gering sind. Möglicherweise können sich infolge einer Niedrigzins-
phase selbst bei moderatem Kreditwachstum erhebliche Risiken auf-
bauen, die sich allein aus den Beständen ergeben. Aus Sicht der Finanzstabilität 
wäre ein rechtzeitiger und gradueller Zinsanstieg für den Banken- und 
den Versicherungssektor voraussichtlich mit deutlich geringeren Verwerfungen 
verbunden als ein rascher Zinsanstieg. Eine allmählich wieder steiler werdende 
Zinsstrukturkurve könnte zudem helfen, die Zinsänderungsrisiken zu dämpfen. 
 ZIFFER 385 

2. Wirksamkeit der makroprudenziellen Instrumente 

479. Nach der Finanzkrise wurden die Bankenregulierung und -aufsicht weltweit um 
eine makroprudenzielle Perspektive ergänzt. So wurde eine neue Aufsichtsarchi-
tektur erschaffen (JG 2014 Ziffern 375 ff.), die mit der Einführung einer Vielzahl 
neuer makroprudenzieller Instrumente einherging (JG 2014 Ziffern 
382 ff.). Viele dieser Instrumente sind in Europa inzwischen zum Einsatz ge-
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kommen.  ABBILDUNG 54 Dennoch ist das Verständnis ihrer Wirkungsweise und 
der Interaktionen verschiedener Instrumente nach wie vor begrenzt, denn um-
fassende Evaluierungen der Maßnahmen stehen noch aus. 

480. Der ESRB (2014a) nennt vier Ziele makroprudenzieller Instrumente, an 
deren Erreichung die Instrumente gemessen werden sollten: (a) die Eindäm-
mung übermäßigen Kreditwachstums und übermäßiger Verschuldung, (b) die 
Verringerung übermäßiger Fristentransformation und Marktilliquidität, (c) die 
Verringerung von zu hoher direkter und indirekter Risikokonzentration sowie 
(d) den Abbau von Fehlanreizen und Moral Hazard. Die mit dem CRD IV-Paket 
(der europäischen Umsetzung des internationalen Regulierungsabkommens Ba-
sel III) eingeführten Instrumente setzen beim einzelnen Kreditinstitut an und 
zielen meist auf die Kapitalisierung der Bank ab (JG 2014 Ziffern 383 ff. und Ta-
belle 16). Neben den Instrumenten aus dem CRD IV-Paket können auf natio-
naler Ebene zusätzliche Instrumente geschaffen werden. Prominente Beispiele 
sind kreditspezifische Instrumente wie die Beschränkung der Loan-to-
Value Ratio (LTV-Ratio) sowie kreditnehmerspezifische Instrumente wie 
die Begrenzung der Debt-to-Income Ratio (DTI-Ratio) oder der Debt-Service-to-
Income Ratio (DSTI-Ratio). Im Gegensatz zu institutsbezogenen Instrumenten 
begrenzen kredit- und kreditnehmerspezifische Instrumente das Risiko im 
Haushaltssektor direkt. 

481. In Reaktion auf steigende Risiken  ZIFFERN 472 F. haben viele europäische Länder 
makroprudenzielle Instrumente eingesetzt. Es zeigt sich, dass bisher 
vermehrt kredit- und kreditnehmerspezifische Instrumente zum Einsatz kamen, 
vor allem die Begrenzung der LTV-Ratio.  ABBILDUNG 54 LINKS Der Systemrisi-
kopuffer (SRB) wurde ebenfalls häufig verwendet. Allerdings zielt dieser weniger 
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Einsatz makroprudenzieller Instrumente in der EU und Norwegen1

1 – LTV - Loan-to-Value Ratio, SRB - Systemrisikopuffer, RW - zusätzliche Risikogewichte, DSTI - Debt-Service-to-Income Ratio -, LoMa - Loan Ma
turity (Laufzeitanforderung), LoAm - Loan Amortisation (Amortisationsanforderung), LTI - Loan-to-Income Ratio, CCB - Antizyklischer Kapitalpuf-
fer (> 0 %), Stand: 31. Dezember 2016. 2 – Lesehilfe: Von den 17 Ländern, die eine LTV-Ratio aktiviert haben, haben zudem 47 % eine DSTI-
Ratio aktiviert.

Quelle: ESRB
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auf Risiken aus der Zeitdimension ab (Steuerung des Finanzzyklus) als auf Ri-
siken der Querschnittsdimension (Erfassung der Systemrelevanz von Finan-
zinstituten; JG 2014 Ziffer 364). Der Einsatz von kredit- und kreditnehmerspezi-
fischen Instrumenten in Europa ist oftmals nicht auf ein einzelnes Instrument 
beschränkt.  ABBILDUNG 54 RECHTS So wird beim Einsatz einer Obergrenze für die 
LTV-Ratio typischerweise gleichzeitig die DSTI-Ratio eingeschränkt. Allerdings 
sind die Fallzahlen teilweise sehr gering. Das gilt insbesondere für den antizykli-
schen Kapitalpuffer. 

482. Zur Wirksamkeit der Instrumente des CRD IV-Pakets in Europa existiert auf-
grund der kurzen Historie kaum empirische Evidenz. Die vorhandene empi-
rische Literatur zu makroprudenziellen Instrumenten stützt sich überwiegend 
auf Erfahrungen aus anderen Ländern. Hierbei zeigt sich, dass die Wirksamkeit 
der Instrumente von vielen Faktoren abhängt, beispielsweise den Charakteristi-
ka des Landes, der Phase im Finanzzyklus, der Zielvariable, auf die das Instru-
ment wirken soll, sowie der Art des Instruments.  KASTEN 14 

Insgesamt deutet die empirische Literatur darauf hin, dass kredit- und kre-
ditnehmerspezifische Instrumente besonders wirksam sind. Für die 
EU bestätigen Gadatsch et al. (2017), dass kredit- und kreditnehmerspezifische 
Instrumente in den vergangenen Jahren einen ökonomisch und statistisch sig-
nifikant dämpfenden Einfluss auf das Kreditwachstum hatten.  KAS-

TEN 14 Außerdem können Risiken in einem bestimmten Sektor, beispielsweise 
dem Immobiliensektor, gezielt bekämpft werden. Negative Spillover-Effekte auf 
andere Sektoren sind weniger wahrscheinlich als bei institutsbezogenen Instru-
menten. Mit Ausnahme zielgerichteter Erhöhungen von Risikogewichten betref-
fen diese in der Regel Kredite aller Sektoren. Sie könnten somit die Kreditverga-
be in anderen Sektoren negativ beeinflussen (AFS, 2015). 

483. Der Nutzen makroprudenzieller Instrumente wird durch eine Reihe praktischer 
Probleme geschmälert. Dies betrifft insbesondere jene, die auf Risiken der Zeit-
dimension abzielen, die also antizyklisch eingesetzt werden sollen. Bei ihnen ist 
es zentral, dass sie zum richtigen Zeitpunkt eingesetzt werden. Werden sie zu 
früh eingesetzt, könnten sie einen Aufschwung unnötig abwürgen, ohne die Sys-
temstabilität zu fördern. Werden sie zu spät eingesetzt, könnten sie hingegen 
prozyklisch wirken. 

484. Die Gefahr eines verspäteten Instrumenteneinsatzes kann durch instituti-
onelle Faktoren verstärkt werden. So zeigen Lim et al. (2013), dass makropru-
denzielle Maßnahmen eher rechtzeitig eingesetzt werden, wenn die Zentralbank 
eine wichtige Rolle spielt. Politische Einflussnahme kann hingegen den Instru-
menteneinsatz verzögern. Im Extremfall kann es zu einer Verzerrung in Rich-
tung Untätigkeit (inaction bias) kommen. Dies ist gerade für Länder wie 
Deutschland relevant, in denen das makroprudenzielle Aufsichtsgremium (der 
AFS) durch Vertreter der Politik dominiert wird (JG 2014 Ziffer 379). Weniger 
diskretionärer Spielraum und eine stärkere Regelbindung antizyklischer Maß-
nahmen, wie etwa im Fall des antizyklischen Kapitalpuffers, können diesem 
Problem zu einem gewissen Teil entgegenwirken (JG 2014 Ziffern 367, 392). Sie 
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erfordern jedoch ein gutes Verständnis der Funktionsweise der Instrumente, das 
allerdings bislang kaum gegeben ist. 

 KASTEN 14 

Die Wirksamkeit makroprudenzieller Instrumente 

Die empirische Literatur bestätigt die Wirksamkeit makroprudenzieller Instrumente. Studien auf 
Länderebene kommen zu dem Schluss, dass makroprudenzielle Instrumente signifikant auf Variab-
len wirken, die den Finanzzyklus beschreiben, etwa das Wachstum von Krediten oder Hauspreisen 
(Lim et al., 2011; Kuttner und Shim, 2016; Akinci und Olmstead-Rumsey, 2017; Cerutti et al., 2017). 
Studien auf Basis von Mikrodaten (Claessens et al., 2013; Ayyagari et al., 2017) und länderspezifi-
sche Studien, die Einzeldaten von Banken und Krediten verbinden (Aiyar et al., 2014, 2016; Jiménez 
et al., 2017), kommen zu einem ähnlichen Ergebnis. 

Dabei hängt die Wirksamkeit der Instrumente von verschiedenen Faktoren ab: von den betrachteten 
Ländern, von der Phase im Finanzzyklus, von der Zielvariable und vom Instrument selbst. So finden 
Cerutti et al. (2017), Cizel et al. (2016) und Claessens et al. (2013), dass makroprudenzielle Instru-
mente in Industrieländern zum Teil weniger wirksam sind als in Entwicklungsländern, was mit den 
Ausweichmöglichkeiten der Kreditvergabe in nicht regulierte Bereiche zusammenhängen könnte. 
Hinsichtlich des Zeitpunkts des Einsatzes zeigt sich, dass makroprudenzielle Instrumente wirksamer 
sind, je ausgeprägter der Finanzzyklus ist (Claessens et al., 2013; Cerutti et al., 2017). Zudem gibt es 
Evidenz, dass sie in der Phase des Aufschwungs des Finanzzyklus besonders wirksam sind (Claes-
sens et al., 2013; McDonald, 2015). 

Für die makroprudenzielle Aufsicht ist es bei der Vielzahl an verfügbaren Instrumenten von großer 
Bedeutung, welches Instrument besonders effektiv ist. Hierbei zeigt sich in vielen Studien, dass kre-
dit- und kreditnehmerspezifische Instrumente besonders wirksam sind, um das Kreditwachstum zu 
dämpfen (Claessens et al., 2013; Akinci und Olmstead-Rumsey, 2017; Cerutti et al., 2017). Cizel et 
al. (2016) betrachten Instrumente, die Mengenrestriktionen einführen. Darunter fallen vor allem kre-
dit- und kreditnehmerspezifische Instrumente. Für diese Gruppe an Instrumenten finden sie statis-
tisch und ökonomisch signifikante Effekte. Solche Instrumente erscheinen dabei besonders wirksam 
bei Hauskrediten (Kuttner und Shim, 2016; Akinci und Olmstead-Rumsey, 2017) oder Krediten an 
Haushalte (Cerutti et al., 2017). Innerhalb der Gruppe der kredit- und kreditnehmerspezifischen In-
strumente ist die Unterscheidung zwischen LTV-Ratio und einkommensbezogenen Instrumenten wie 
DTI- oder DSTI-Ratio von Interesse. Empirisch ist es jedoch schwierig, die Effekte dieser Instrumente 
voneinander zu unterscheiden, denn sie werden häufig gemeinsam eingesetzt.  ABBILDUNG 54 

RECHTS So finden die betrachteten Studien in der Regel, dass beide Arten von Instrumenten wirken. 
Eine Ausnahme bilden Kuttner und Shim (2016), die nur für die DSTI-Ratio einen statistisch und 
ökonomisch signifikanten Effekt auf das Kreditwachstum finden, während der Effekt der LTV-Ratio 
statistisch von dem häufig zeitgleichen Einsatz der DSTI-Ratio abzuhängen scheint. 

Für die Wirksamkeit von institutsbezogenen Instrumenten gibt es weniger eindeutige empirische 
Evidenz. So finden sich bei Cerutti et al. (2017) keine signifikanten Effekte für Industrieländer, bei 
Ayyagari et al. (2017) hingegen schon. Cizel et al. (2016) betrachten kapitalbasierte Instrumente, 
welche die interne Preisbildung des Finanzinstituts beeinflussen, und finden keine signifikanten Ef-
fekte für Industrieländer. Akinci und Olmstead-Rumsey (2017) untersuchen eine Gruppe von Instru-
menten, die nicht auf den Immobiliensektor zielen, wie antizyklische Puffer und Rückstellungen, und 
finden für Industrieländer ebenfalls keinen signifikanten Effekt. 

Die Wirksamkeit makroprudenzieller Instrumente in der EU nach der Finanzkrise 

Die Schätzung der Wirksamkeit von makroprudenziellen Maßnahmen wird durch das bestehende 
Endogenitätsproblem erschwert. Makroprudenzielle Instrumente werden in der Regel in Reaktion auf 
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die Entwicklung von Variablen eingesetzt, die sie zu beeinflussen versuchen. Die Identifikation eines 
kausalen Effekts ist daher schwierig. Gadatsch et al. (2017) schlagen eine neue Instrumentvariable 
zur Lösung des Endogenitätsproblems vor. Sie stellen die These auf, dass makroprudenzielle In-
strumente, insbesondere die politisch sensiblen Instrumente, eher eingesetzt werden, wenn die Zent-
ralbank eine führende Rolle beim Einsatz der Instrumente spielt. Mit der Rolle der Zentralbank im in-
stitutionellen Gefüge der makroprudenziellen Aufsicht können sie den Einsatz von kredit- und kredit-
nehmerspezifischen Instrumenten in der EU für die Zeit nach der Finanzkrise gut erklären. Für insti-
tutsbezogene Instrumente, die politisch weniger sensibel sind, ist dies hingegen nicht der Fall. Da die 
Verantwortlichkeit der Zentralbank zudem nicht direkt das Kreditwachstum eines Landes beein-
flusst, stellt sie eine geeignete ökonometrische Instrumentvariable für den Einsatz von kredit- und 
kreditnehmerspezifischen Instrumenten dar. 

Für die Schätzung der Effekte makroprudenzieller Instrumente auf die Kreditvergabe werden Daten 
auf Bankenebene sowie aggregierte Daten auf Länderebene verwendet.  ANHANG 2 Der Koeffizient 
der makroprudenziellen Instrumente ist in beiden Arten von Regressionen negativ und statistisch 
signifikant. Allerdings sinken die Höhe des Koeffizienten und dessen statistische Signifikanz in den 
Regressionen auf Bankenebene, wenn zusätzliche Kontrollvariablen eingefügt werden.  TABELLE 20 

Die Aktivierung eines kredit- oder kreditnehmerspezifischen Instruments senkt das Kreditwachstum 
um mehr als einen Prozentpunkt, was als ökonomisch signifikanter Effekt betrachtet werden kann. 
Die Ergebnisse deuten also darauf hin, dass solche makroprudenziellen Instrumente zur Begrenzung 
des Wachstums der Kreditvergabe auf Länder- und Bankenebene geeignet sein können. 

 TABELLE 20 

 

485. Die Instrumente, die auf die Zeitdimension des systemischen Risikos abzielen, 
setzen typischerweise am Finanzzyklus an. Maße für den Finanzzyklus wie die 
Kredit-BIP-Lücke gelten als Frühindikatoren für systemische Bankenkrisen (Bo-
rio und Lowe, 2002; Borio und Drehmann, 2009; CAE und SVR, 2010; Detken 
et al., 2014). Der Finanzzyklus ist allerdings ein rein statistisches Konzept, das 
theoretisch kaum fundiert ist. 

Daten auf Bankenebene

abhängige Variable

Makropru1 –4,197 ** –1,826 * –4,204 **

(0,034) (0,058) (0,029)

Makropru2 –2,887 ** –1,168 * –2,858 **

(0,035) (0,062) (0,030)

1 – Die Tabelle zeigt lediglich die entscheidenden Regressionskoeffizienten. Die vollständigen Regressionsergebnisse befinden sich im

Anhang. Makropru1: Index kreditnehmerspezifischer makroprudenzieller Instrumente (Begrenzungen der LTV-, LTI- sowie DSTI-Ratio);

Makropru2: Index kreditnehmerspezifischer makroprudenzieller Instrumente (Begrenzungen der LTV-, LTI- sowie DSTI-Ratio, Laufzeit- 

sowie Amortisationsanforderungen); p-Werte in Klammern.

**, * entsprechen einer Signifikanz auf dem 5 %- beziehungsweise 10 %-Niveau. 

Quelle: Gadatsch et al. (2017)
© Sachverständigenrat | 17-378

Wirkung von makroprudenziellen Instrumenten auf die Kreditvergabe im Jahr 20151

Basisschätzung
Schätzung inklusive zu-

sätzlicher Kontrollvariablen

Wachstumsrate der Kredite 
an den Privatsektor

Daten auf Länderebene

Bruttowachstumsrate der Kredite
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Der rechtzeitige Einsatz makroprudenzieller Instrumente erfordert einen guten 
Informationsstand über die aktuelle Position im Finanzzyklus. Es ist eine 
große Herausforderung, den Finanzzyklus in Echtzeit zu messen, und es ist da-
von auszugehen, dass hierbei große Messfehler auftreten. So zeigen Edge und 
Meisenzahl (2011), dass die aktuelle Kredit-BIP-Lücke nur mit großer Unsicher-
heit geschätzt werden kann. Ferner ist es möglich, dass der heimische Finanz-
zyklus nur einen Teil des Gefahrenpotenzials abdeckt. So wäre aufgrund einer 
negativen Kredit-BIP-Lücke nach Berechnungen der Deutschen Bundesbank 
(2015a) der antizyklische Kapitalpuffer im Vorfeld der globalen Finanzkrise in 
Deutschland nicht aktiviert worden. 

Eine weitere wichtige Frage betrifft die gesamtwirtschaftliche Stabilisie-
rungswirkung und Interaktion von makroprudenzieller Politik und 
Geldpolitik (JG 2014 Ziffern 365, 394). Mithilfe struktureller makroökonomi-
scher Modelle mit Bankensektor lässt sich untersuchen, wie stark verschiedene 
makroprudenzielle Instrumente auf die Kredit- oder Vermögenspreisentwick-
lung reagieren sollten und inwieweit dies von der systematischen Reaktion der 
Geldpolitik auf Inflation und Wachstum abhängt. Aufgrund der hohen Unsi-
cherheit über die angemessene Modellierung des Finanzsektors und der mak-
roprudenziellen Instrumente dürfte es von Vorteil sein, die Politik nicht basie-
rend auf einem einzigen Modellansatz zu optimieren, sondern robuste Regeln 
zu identifizieren, die über unterschiedliche Ansätze hinweg ein adäquates Er-
gebnis erzielen (Angelini et al., 2011; Binder et al., 2017a, 2017b). 

486. Die Verfügbarkeit angemessener Daten ist zentral für die Ausgestaltung 
makroprudenzieller Politik. Gerade im Immobilienbereich ist die Datenlage häu-
fig unbefriedigend, was den ESRB im Oktober 2016 veranlasste, eine Empfeh-
lung zur Schließung von Datenlücken im Bereich von Wohn- und Gewerbeim-
mobilien auszusprechen (ESRB, 2016b). Zudem verfügen die makroprudenziel-
len Aufseher anders als die mikroprudenziellen Aufseher in der Regel nicht über 
einen direkten Datenzugang. Dies erhöht die Abhängigkeit der makroprudenzi-
ellen Aufseher von den Datenlieferanten, was die Effektivität der Aufsicht ein-
schränken könnte. Eine zentralisierte Datensammelstelle könnte hier eine Ver-
besserung darstellen.  ZIFFER 466 

3. Neue makroprudenzielle Instrumente in  
Deutschland unzureichend 

487. Bereits im Juni 2015 hatte der AFS die Empfehlung herausgegeben, in Deutsch-
land auf nationaler Ebene kredit- und kreditnehmerspezifische mak-
roprudenzielle Instrumente für den Wohnimmobilienbereich zu 
schaffen. Der AFS (2015) hatte die Schaffung kredit- und kreditnehmerspezifi-
scher makroprudenzieller Instrumente empfohlen, da er die bestehenden kapi-
talbasierten Instrumente als nicht wirksam genug ansah, um gezielt auf vom 
Immobilienmarkt ausgehende systemische Risiken reagieren zu können. Die 
EZB (2016b) hatte sich ebenfalls für die Schaffung solcher Instrumente in allen 
Mitgliedstaaten des Euro-Raums ausgesprochen, und die empirische Literatur 
unterstützt diese Sichtweise.  KASTEN 14 



Finanzmärkte: Lücken in der Regulierung, steigende Risiken – Kapitel 5 

  Jahresgutachten 2017/18 – Sachverständigenrat 241 

Die Diskussion um die Vervollständigung des Instrumentenkastens ist hierbei 
gedanklich von einer Diskussion um den tatsächlichen Einsatz der Instrumente 
zu trennen. Die Schaffung geeigneter Instrumente ist unabhängig von der aktu-
ellen Risikolage sinnvoll. Sie sollte gerade nicht erst dann erfolgen, wenn sich 
Risiken materialisieren, sondern die Instrumente sollten bereitstehen, um eine 
zügige Reaktion bei steigenden Risiken zu ermöglichen. 

488. In Deutschland wurden durch das Finanzaufsichtsrechtergänzungsgesetz im Ju-
ni 2017 die gesetzlichen Grundlagen geschaffen, um zukünftig kredit- und kre-
ditnehmerspezifische makroprudenzielle Instrumente einsetzen zu können. Die 
Empfehlungen des AFS wurden jedoch nur zum Teil berücksichtigt. So 
wurden von den vier vorgeschlagenen Instrumenten nur die LTV-Ratio und die 
Amortisationsanforderung umgesetzt, die beiden einkommensbezogenen Maße 
(DSTI- und DTI-Ratio) hingegen nicht. Zudem gelten die LTV-Ratio und die 
Amortisationsanforderung im Fall ihrer Aktivierung nicht für Anschlussfinan-
zierungen. Gleichzeitig wird der Anwendungsbereich der Instrumente durch im 
Gesetz enthaltene Ausnahmeregelungen, Bagatellgrenzen und Freikontingente 
eingeschränkt. Zudem wurden zeitaufwendige Anhörungspflichten eingeführt, 
die einen raschen Instrumenteneinsatz behindern könnten. Gewerbeimmobilien 
blieben bereits in der Empfehlung des AFS unberücksichtigt. Die vom AFS emp-
fohlenen Datenanforderungen fanden keinen Eingang in das Gesetz. 

489. Gerade der Wegfall der einkommensbezogenen Instrumente könnte die Wirk-
samkeit der neuen Instrumente reduzieren. Die LTV-Ratio und einkom-
mensbezogene Instrumente werden von der empirischen Literatur als besonders 
wirksam eingeschätzt.  KASTEN 14 Gelain et al. (2013) zeigen zudem auf Basis ei-
nes DSGE-Modells, dass die DTI-Ratio die Volatilität von Kreditwachstum effek-
tiver dämpft als eine LTV-Ratio. Die DTI-Ratio fungiert als „automatischer Sta-
bilisator“, besitzt also eine stärkere antizyklische Wirkung (AFS, 2015; He et al., 
2016). Der Grund ist, dass bei einem Immobilienboom Hauspreise tendenziell 
stärker steigen als das verfügbare Einkommen und Kredite im Gleichschritt mit 
den explodierenden Preisen erhöht werden können. So entfaltet die LTV-Ratio 
weniger Bindungswirkung als einkommensbezogene Instrumente. In den Verei-
nigten Staaten beispielsweise ist im Zuge des Anstiegs der Immobilienpreise die 
DTI-Ratio ab dem Jahr 2000 angestiegen, während die LTV-Ratio konstant 
blieb (Gelain et al., 2013). 

490. Es wird dagegen häufig argumentiert, dass der deutsche Immobilienmarkt 
strukturell besonders stabil sei. Die beobachtete DSTI-Ratio in Deutschland 
ist im europäischen Vergleich sehr niedrig.  ABBILDUNG 55 OBEN LINKS Der Anteil va-
riabel verzinster Kredite bei Hauskäufen ist im europäischen Vergleich ebenfalls 
sehr klein.  ABBILDUNG 55 UNTEN RECHTS Ein Zinsanstieg würde den Großteil der 
Haushalte somit erst mit einiger Verzögerung betreffen. Hinzu kommt, dass der 
Mietmarkt in Deutschland bedeutender ist als in anderen Ländern (AFS, 2015). 
Entsprechend niedrig ist die Wohneigentumsquote in Deutschland.  ABBIL-

DUNG 55 UNTEN LINKS Schließlich sind in Deutschland die Transaktionskosten re-
lativ hoch (Voigtländer, 2012), und der Darlehensnehmer haftet mit seinem 
gesamten Vermögen. Dies ist anders als in einigen Bundesstaaten der Vereinig-
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ten Staaten, in denen sich die Haftung auf die gestellten Sicherheiten beschränkt 
(AFS, 2015). 

Bei den beobachteten LTV-Ratios befindet sich Deutschland allerdings nicht 
unter den Ländern mit den geringsten Werten.  ABBILDUNG 55 OBEN RECHTS Der Me-
dianwert liegt im Mittelfeld, während der Wert für das 9. Dezil im europäi-
schen Vergleich sogar relativ hoch ist. 

491. Die strukturellen Merkmale des deutschen Immobilienmarkts sprechen nicht 
gegen die Schaffung der gesetzlichen Grundlagen für solche Instru-
mente. Denn es ist auch in Deutschland nicht ausgeschlossen, dass es zu Fehl-
entwicklungen am Immobilienmarkt kommen kann, wie die Erfahrungen in den 
1990er-Jahren in Ostdeutschland gezeigt haben (JG 2013 Kasten 26). Insbeson-
dere in einem Umfeld historisch niedriger Zinsen könnte es auf der Suche nach 
Rendite zu einer Erosion von Kreditvergabestandards in Teilen des Bankensek-
tors kommen. Für diesen Fall sollten wirksame, gezielt einsetzbare makropru-
denzielle Instrumente bereits verfügbar sein (AFS, 2016). 

 ABBILDUNG 55

 

Kennzahlen des Immobiliensektors in ausgewählten Mitgliedstaaten der Europäischen Union1

Quellen: EZB, HFCS

1 – AT-Österreich, BE-Belgien, CY-Zypern, DE-Deutschland, EA-Euro-Raum, ES-Spanien, FI-Finnland, FR-Frankreich, GR-Griechenland, IT-Italien,
NL-Niederlande, LU-Luxemburg, PT-Portugal, SI-Slowenien, SK-Slowakei. 2 – Debt-Service-to-Income Ratio; Datenstand 2014; Wert für Zypern
für das 9. Dezil liegt bei 163,8. 3 – Loan-to-Value Ratio; Datenstand 2014. 4 – Die Wohneigentumsquote ist der Anteil der Wohnungen, die
von ihrem Eigentümer bewohnt sind; Datenstand 2014. 5 – Anteil neuer Wohnimmobilienkredite mit variabler Verzinsung oder einer
anfänglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr; Datenstand März 2017.
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4. Schattenbanken im Aufwind 

492. Die makroprudenzielle Regulierung beschränkt sich derzeit fast ausschließlich 
auf den Bankensektor. Angesichts der verschärften Regulierung im Bankensek-
tor wird jedoch befürchtet, dass Risiken in weniger regulierte Sektoren abwan-
dern könnten (regulatorische Arbitrage). Buchak et al. (2017) bestätigen 
dies empirisch für Wohnimmobilienkredite in den Vereinigten Staaten zwischen 
den Jahren 2007 und 2015. Daher beschäftigen sich Institutionen wie das Fi-
nancial Stability Board (FSB) und der ESRB zunehmend mit makroprudenzi-
eller Politik jenseits des Bankensektors. Finanzmarktakteure, die Bank-
funktionen ausüben, aber nicht als Banken reguliert sind, werden als Schat-
tenbanken bezeichnet. In der weitesten Definition, die beispielsweise von der 
Deutschen Bundesbank (2015b) verwendet wird, umfasst der Schattenbanken-
sektor alle Finanzmarktakteure, die nicht zur Gruppe der Banken, Versicherun-
gen oder Pensionsfonds gehören. Der Schattenbankensektor wird weiter unter-
teilt in Geldmarktfonds, Investmentfonds und sonstige Finanzinstitu-
te, wobei letztere beispielsweise Verbriefungszweckgesellschaften umfassen. 

 
Das Financial Stability Board (FSB, 2017a) hat eine engere Definition von Schattenbanken 
entwickelt. Dabei werden als Schattenbanken nur Nichtbanken eingestuft, die Kreditinter-
mediation betreiben und Finanzstabilitätsrisiken unterliegen. Hierbei werden fünf ökono-
mische Funktionen von Schattenbanken unterschieden: (1) Management von Investment-
fonds, die Risiken eines plötzlichen Mittelabzugs unterliegen, (2) kurzfristig finanzierte 
Kreditvergabe, (3) kurzfristig finanzierte Kapitalmarktintermediation, (4) Kreditdienst-
leistungen und (5) verbriefungsbasierte Kreditintermediation und Finanzierung. Damit 
fallen etwa reine Aktienfonds und geschlossene Fonds ohne Einsatz von Fremdkapital aus 
der engen Definition heraus. 

493. Ein Vergleich der Schattenbankensektoren im Euro-Raum zeigt eine große 
Heterogenität. Während Deutschland zum ersten Quartal 2017 mit einem An-
teil von 17,6 % am Geldvermögen aller finanziellen Kapitalgesellschaften deut-
lich unter dem Durchschnitt des Euro-Raums von 42,5 % liegt, beheimaten Lu-
xemburg, die Niederlande und Irland deutlich größere Schattenbankensektoren. 
Insbesondere Luxemburg sticht mit einem Anteil von rund 92 % hervor, was ei-
nem Vielfachen des BIP entspricht. Dies könnte mit steuerlichen und aufsichtli-
chen Vorteilen sowie mit der Häufung von Expertise im Fondsbereich zusam-
menhängen.  ABBILDUNG 56 OBEN LINKS 

494. Der Schattenbankensektor hat seit der Finanzkrise in Deutschland und im Euro-
Raum an Bedeutung gewonnen. Im Gegensatz zum Bankensektor verzeichnete 
der Schattenbankensektor – und hierbei insbesondere die Investmentfonds – 
ein rasantes Wachstum. So stieg der Anteil des Geldvermögens des deut-
schen Schattenbankensektors am Geldvermögen aller finanziellen Kapitalgesell-
schaften in Deutschland von 12,1 % im Jahr 2008 auf 17,6 % zum Ende des ers-
ten Quartals 2017.  ABBILDUNG 56 UNTEN LINKS Damit ist der Schattenbankensektor 
ähnlich groß wie Pensionsfonds und Versicherer zusammen.  ABBILDUNG 56 OBEN 
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RECHTS Die Europäische Kapitalmarktunion zur Stärkung der Marktfinanzierung 
könnte dieser Entwicklung weiteren Auftrieb verleihen. 

495. Der Investmentfondssektor stellt den größten Teil des deutschen Schattenban-
kensektors dar.  ABBILDUNG 56 UNTEN LINKS Dessen rasantes Wachstum lässt sich al-
lerdings nach einer Studie der Deutschen Bundesbank (2015b) zwischen Sep-
tember 2009 und August 2015 zu 84 % auf Wertsteigerungen des Fonds-
vermögens und lediglich zu 16 % auf Netto-Mittelzuflüsse zurückführen. 
Die Anteile von Geldmarkt- und Hedgefonds sind in Deutschland mit jeweils un-
ter 1 % sehr gering.  ABBILDUNG 56 UNTEN Nach wie vor ist der Schattenbankensek-
tor in Deutschland deutlich kleiner als der traditionelle Bankensektor. 
Angesichts seines Wachstums auf rund ein Sechstel der Geldvermögen aller fi-

 ABBILDUNG 56
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nanziellen Kapitalgesellschaften und der möglichen Spillover-Effekte aus ande-
ren europäischen Ländern können die potenziell entstehenden Finanzstabilitäts-
risiken aber nicht ignoriert werden. 

5. Systemrelevanz von Investmentfonds 

496. Aufgrund der steigenden Bedeutung von Investmentfonds wird deren Rolle für 
die Finanzstabilität verstärkt diskutiert. Dabei stellt sich zunächst die Frage, ob 
private Anleger bei direkter Geldanlage ohne Einschaltung eines Investment-
fonds als Intermediär nicht denselben Beitrag zum systemischen Risiko liefern 
würden (Danielsson und Zigrand, 2015). Mehrere Argumente sprechen für ein 
höheres systemisches Risiko von Investmentfonds. So können diese gegebenen-
falls mehr Fremdkapital einsetzen und andere Anlagen tätigen als die pri-
vaten Anleger selbst. Ferner besteht die Gefahr, dass die Anleger übermäßig auf 
die Liquiditäts- und Fristentransformation der Investmentfonds vertrau-
en. Schließlich unterliegen Fondsmanager Anreizstrukturen, die zu einer un-
erwünscht hohen Risikoübernahme führen können (Elliot, 2014; Danielsson 
und Zigrand, 2015). 

497. Im Vergleich zu Banken, deren systemische Relevanz allgemein anerkannt ist, 
sind Investmentfonds weniger krisenanfällig, da sie in der Regel keine fes-
ten Rückzahlungen versprechen. Eine Ausnahme stellen US-amerikanische 
Geldmarktfonds dar, die in der Finanzkrise Runs unterworfen waren, als sie das 
Versprechen eines festen Rückzahlungsbetrags („constant net asset value“) nicht 
halten konnten. Doch selbst konventionelle Investmentfonds betreiben eine Li-
quiditätstransformation, indem sie jederzeit verkäufliche Anteile ausgeben 
und die Mittel in weniger liquiden Aktiva anlegen. Vor allem bei Rentenfonds 
hat sich die Liquiditätstransformation in den vergangenen Jahren verstärkt. 
 ABBILDUNG 57 RECHTS Bei einer gleichzeitigen Rückgabe von Anteilen durch viele 
Investoren besteht die Gefahr von Liquiditätsspiralen, wenn zu einem Zeit-
punkt viele Wertpapiere verkauft werden müssen. Über Preisexternalitäten 
können sich Probleme einzelner Fonds auf das restliche Finanzsystem auswei-
ten. Herdenverhalten und das Vorliegen von Vorteilen für diejenigen, die zuerst 
handeln (First-Mover-Vorteile), können solche Prozesse verstärken.  KASTEN 15 

498. Seit der Finanzkrise haben börsengehandelte Fonds (Exchange Traded 
Funds, ETF) an Bedeutung gewonnen. ETF werden häufig passiv verwaltet 
und bilden die Wertentwicklung von Börsenindizes nach (Deutsche Bundes-
bank, 2013; EZB, 2017c). Aus Kundensicht zeichnen sich passiv verwaltete ETF 
durch eine vergleichsweise hohe Liquidität und Transparenz sowie relativ gerin-
ge Verwaltungsgebühren aus (Deutsche Bundesbank, 2013). Man unterscheidet 
zwischen physisch replizierenden und synthetischen ETF. Im Fall der 
physischen Replikation investiert der ETF direkt in die im Index enthaltenen 
Wertpapiere. Bei synthetischer Nachbildung weicht das Portfolio hingegen vom 
nachzubildenden Index ab, während die Wertentwicklung des Portfolios mittels 
eines Swaps gegen die Performance des nachzubildenden Index getauscht wird. 
Hiermit geht ein Gegenparteirisiko einher. 
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499. Im Hinblick auf die Finanzstabilität könnte ein Anstieg passiver Handelsstrate-
gien im Investmentfondssektor den Gleichlauf im System erhöhen und Her-
denverhalten begünstigen (Deutsche Bundesbank, 2011, 2014). Außerdem 
besteht das Risiko, dass sich die Liquidität auf bestimmte, in Fonds enthaltene 
Wertpapiere konzentriert, während sie für die anderen abnimmt. Im Europäi-
schen ETF-Markt werden beispielsweise hauptsächlich liquide Marktindizes ab-
gebildet. Zwar ist derzeit das Volumen europäischer ETF mit einem Anteil von 
rund 5 % an allen offenen Fonds gering (EZB, 2017c). Aufgrund seines rasanten 
Wachstums sollte dieses Marktsegment jedoch im Auge behalten werden. 

 KASTEN 15 

Systemische Risiken von Investmentfonds 

Zur Einordnung der systemischen Relevanz von Investmentfonds wird der traditionelle Bankensektor 
als Vergleichsmaßstab herangezogen.  TABELLE 21 Investmentfonds unterscheiden sich von anderen 
Finanzintermediären wie Banken und Lebensversicherern dadurch, dass sie typischerweise nicht auf 
eigene Rechnung, sondern im Namen ihrer Kunden investieren (Elliot, 2014). Das bedeutet, dass 
Gewinne und Verluste aus den Fondsanlagen (einschließlich anfallender Gebühren) vom Kunden ge-
tragen werden. 

Aufgrund der Transformation von kurzfristigen Einlagen in langfristige Anlagen unterliegen Banken 
besonders großen Liquiditätsrisiken. Daher besteht aus Bankkundensicht die Gefahr, dass der Li-
quidationswert der Aktiva nicht ausreicht, um den Rückzahlungsanspruch aus den Einlagen zu be-
friedigen (Diamond und Dybvig, 1983). Da Investmentfonds typischerweise keine festen Rückzah-
lungsansprüche vorsehen, sind deren Liquiditätsrisiken als wesentlich geringer einzustufen. Dennoch 
können Liquiditätsrisiken bestehen, wenn der Verkauf der Anteilsscheine kurzfristig erfolgen kann, 
während die Anlagen relativ illiquide sind. Dann kann es zu Liquiditätsengpässen im Fall hoher Ab-
flüsse kommen (IWF, 2015). Goldstein et al. (2015) zeigen empirisch, dass unter Rentenfonds mit 
schlechter Wertentwicklung weniger liquide investierte Fonds eine höhere Sensitivität gegenüber 
Vermögensabflüssen aufweisen als liquide investierte Fonds. Notverkäufe (Fire Sales) sind bei-
spielsweise aufgrund von First-Mover-Vorteilen denkbar. Veräußern Fondsmanager bei sinkenden 
Vermögenspreisen zuerst ihre liquidesten Anlagen, besteht für die Kunden ein Anreiz, ihre Anteile 
möglichst schnell abzustoßen, um zukünftige Preisabschläge zu vermeiden (Elliot, 2014; IWF, 2015). 
Dies gilt insbesondere dann, wenn die Rückzahlungsbedingungen eines Fonds die Überwälzung der 
Risiken aus dem Verkauf illiquider Anlagen auf die verbleibenden Kunden vorsehen (IWF, 2015). 

Ferner bestehen Unterschiede zwischen Banken und Investmentfonds im Hinblick auf die Anste-
ckungsgefahren. Banken sind unter anderem über den Interbankenmarkt vernetzt, der zur Absiche-
rung gegen Liquiditätsengpässe dient (Allen und Gale, 2000). Ausfälle einzelner Banken können sich 
folglich rasch auf den gesamten Bankensektor ausbreiten. Da der Investmentfondssektor nicht in ei-
nem vergleichbaren System operiert, sind Ansteckungseffekte als geringer einzustufen. Anste-
ckungseffekte können sich jedoch im Fall massiver Fondsabflüsse ergeben, wenn diese mit starken 
Preisverwerfungen einhergehen, die wiederum die Liquidität der Vermögenswerte anderer Fonds und 
Finanzintermediäre negativ beeinflussen (Danielsson und Zigrand, 2015). Solche Mittelabflüsse 
können durch korrelierte Anlagestrategien oder über ein Herdenverhalten der Fondsmanager ausge-
löst werden. Letztere können beispielsweise auftreten, wenn Fondsmanager sich auf dieselben 
Marktsignale verlassen oder durch Konkurrenzdruck zu identischen Anlageentscheidungen verleitet 
werden (Choi und Sias, 2009; Elliot, 2014). Bei der Schieflage eines einzelnen Fonds können für 
Kunden Anreize bestehen, ihre Anlagen aus anderen Fonds derselben Fondsgesellschaft abzuziehen. 
Dies nennt man „Marken-Effekte“ (brand name effects, IWF, 2015). 
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 TABELLE 21 

 

Zwischen Banken und Investmentfonds kann es zusätzlich über das sogenannte „Step-in“-Risiko zu 
Ansteckungseffekten kommen. Darunter versteht man, dass Banken finanziell angeschlagene ver-
bundene Gesellschaften über ihre vertraglichen Verpflichtungen hinaus unterstützen (BIZ, 2017). 
Systemische Risiken können zudem entstehen, wenn Fonds bankentypische Funktionen wie Kredit-
intermediation übernehmen, wie es etwa bei Kreditfonds der Fall ist. In diesem Fall könnte die 
Schieflage von Fonds die Kreditversorgung negativ beeinflussen und bei hinreichender Vernetzung 
mit dem Bankensystem Ansteckungseffekte generieren. Ein weiterer potenzieller Beitrag zum syste-
mischen Risiko rührt aus dem Einsatz von Fremdkapital (Leverage). Ein hoher Verschuldungsgrad im 
Investmentfondssektor kann prozyklisch wirken, wenn die vom Fonds gehaltenen Vermögenswerte 
als Sicherheiten für Verbindlichkeiten dienen. Im Fall von Kursverlusten sinkt der Wert der Sicherhei-
ten, sodass Gläubiger Kreditlinien reduzieren und Fonds gezwungen sein könnten, Vermögenswerte 
zu veräußern. Dies könnte zu weiteren Kursverlusten beitragen und über Preiseffekte das gesamte 
Finanzsystem betreffen (ESRB, 2017b). Ferner erhöht Leverage die Vernetzung und folglich die An-
steckungsgefahren zwischen dem Investmentfonds- und Bankensektor. So belasten Schieflagen im 
Fondssektor den Bankensektor über Kreditausfälle, während Bankenschieflagen negative Auswir-
kungen auf Fonds haben, sofern diese auf Banken als Fremdkapitalgeber angewiesen sind. 

Schließlich bestehen Unterschiede hinsichtlich der Erfüllung volkswirtschaftlicher Funktionen. Ban-
ken vergeben Kredite, betreiben Giralgeldschöpfung und stellen für den übrigen Finanz- und Nicht-
Finanzsektor Zahlungssysteme bereit. Dies verstärkt die vergleichsweise hohe systemische Relevanz 
des Bankensektors. Der Investmentfondssektor ermöglicht es hingegen Anlegern mit vergleichsweise 
geringen Anlagebeträgen, in diversifizierte Portfolios zu investieren. Insofern spielt der Investment-
fondssektor eine wichtige Rolle bei der Ersparnisbildung, vor allem in der Altersvorsorge. Er begüns-
tigt zudem die Anlage von privaten Ersparnissen in Aktien und anderen risikobehafteten Wertpapie-
ren und trägt somit zu einer besseren Risikoteilung in der Volkswirtschaft bei. 

In der Gesamtschau lässt sich schließen, dass die systemische Relevanz des Investmentfondssek-
tors als deutlich geringer einzustufen ist als diejenige des Bankensektors. Dennoch ergeben sich An-

Banken Investmentfonds

Liquiditätsrisiken, Gefahr von Runs vergleichsweise hoch, da Inter- vergleichsweise gering aufgrund von
banken und Kundeneinlagen kurz- variablen Rückzahlungsansprüchen;
fristig abgezogen werden können möglich, sofern der jederzeitigen

Verkaufsmöglichkeit illiquide Anla-
gen gegenüberstehen, insbesondere 
bei First-Mover-Vorteilen

Ansteckung über institutionelle Vernetzung:

– innerhalb des jeweiligen Sektors hoch, da starke Vernetzung über vergleichsweise gering; möglich über
den Interbankenmarkt Preiseffekte bei korrelierten Anlage-

strategien und Herdenverhalten oder
über „Marken-Effekte“ innerhalb
derselben Fondsgesellschaft

– zwischen den Sektoren Ansteckungseffekte von Banken auf vergleichsweise gering; möglich bei
andere Finanzintermediäre hoch; „Step-in“-Risiken, bei korrelierten
Bereitstellung von Krediten und Anlagestrategien über Preiseffekte, 
Finanzinfrastruktur beim Einsatz von Leverage oder 

Kreditintermediation

Volkswirtschaftliche Funktionen Kreditvergabe, Giralgeldschöpfung Investitionsmöglichkeit kleinerer
und Bereitstellung des Zahlungs- Beträge bei vergleichsweise hoher 
systems Diversifikation; Altersvorsorge
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Unterschiede zwischen Banken und Investmentfonds im Hinblick auf die Systemrelevanz
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satzpunkte für systemische Risiken. Diese sind vor allem dann denkbar, wenn Anlage- und Auszah-
lungsstruktur der Fonds eine Liquiditätsinkongruenz aufweisen, wenn in großem Maße Leverage 
eingesetzt wird, wenn Fonds Kreditintermediation betreiben und wenn das Fondsvolumen hinrei-
chend groß ist, sodass Vermögensabflüsse zu Preisverwerfungen auf Finanzmärkten führen.  

500. In ihrem Finanzstabilitätsbericht stufte die Deutsche Bundesbank (2015b) die 
Veränderung der Risikoindikatoren offener Investmentfonds in Deutschland, 
mit Ausnahme des starken Wachstums der verwalteten Vermögen, als „unauffäl-
lig“ ein. Das Risiko aus einem übermäßigen Einsatz von Leverage wurde als ge-
ring erachtet. Allerdings weist der ESRB (2017b) auf eine hohe Vernetzung 
europäischer Banken mit dem weiten Aggregat des Schattenbankensektors 
im Euro-Raum hin. Demnach sind über 8 % der Aktiva der Banken mit Invest-
mentfonds und anderen Finanzinstituten des Schattenbankensektors im Euro-
Raum verwoben. Zudem ist die Vernetzung mit dem Schattenbankensektor au-
ßerhalb der EU zu beachten. So zeigen Abad et al. (2017), dass vom gesamten 
Engagement europäischer Banken im Schattenbankensektor rund 60 % gegen-
über Institutionen bestehen, die außerhalb der EU angesiedelt sind. Der hohe 
Vernetzungsgrad könnte auf eine Ansteckungsgefahr zwischen Schattenbanken 
und dem traditionellen Bankensektor hinweisen. 

501. Der Einsatz von Leverage im europäischen Fondssektor ist über Fonds-
arten hinweg sehr heterogen. So ist der Leverage bei Renten- und Aktien-
fonds gering. Hedgefonds, Immobilienfonds und sonstige Fonds weisen hin-
gegen einen höheren Einsatz von Leverage auf.  ABBILDUNG 57 LINKS 

 ABBILDUNG 57

 

Leverage und Liquiditätstransformation bei europäischen Investmentfonds1

Quellen: ESRB, EZB
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1 – Basierend auf EU-Daten; keine Daten für Bulgarien, Dänemark, Kroatien, Schweden und das Vereinigte Königreich. 2 – Finanzieller Lever-
age berechnet sich als das Verhältnis von aufgenommenen Krediten zur Bilanzsumme. 3 – Liquiditätstransformation von Investmentfonds be-
rechnet sich als das Verhältnis von allen Vermögenswerten abzüglich liquiden Vermögenswerten (Einlagen, Staatsanleihen, Anleihen ausgege-
ben von Kreditinstituten, Aktien und Investmentfondsanteile) zur Bilanzsumme, ohne geschlossene Fonds. 4 – Im Jahr 2016 wurden einige
Hedgefonds zu "sonstigen Fonds" umklassifiziert.
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Im Hinblick auf die Liquiditätstransformation, gemessen am Verhältnis al-
ler nicht-liquiden Vermögenswerte zur Bilanzsumme, zeigt sich im europäischen 
Fondssektor ebenfalls eine starke Heterogenität. Immobilienfonds betreiben 
eine hohe Liquiditätstransformation, da sie in langfristige Anlagen investieren, 
während die Rückzahlung zumindest bei offenen Immobilienfonds kurzfristig 
möglich ist. Bei anderen Fondsarten ist die Liquiditätstransformation ver-
gleichsweise niedrig. Bemerkenswert ist der Anstieg der Liquiditätstrans-
formation von Rentenfonds.  ABBILDUNG 57 RECHTS Dieser könnte auf eine Su-
che nach Rendite im Niedrigzinsumfeld durch Investitionen in höher rentierli-
che, weniger liquide Anlagen hindeuten. 

502. Bei der Interpretation ist zu beachten, dass es sich um aggregierte Daten des 
europäischen Investmentfondssektors handelt. Folglich könnte die Entwicklung 
für einzelne Fonds deutlich von den obigen Beobachtungen abweichen. Ferner 
spielen die Rückzahlungskonditionen auf Fondsebene eine entscheidende Rolle. 
Beispielsweise können restriktive Rückzahlungsbedingungen Liquidi-
tätsengpässen wirksam entgegenwirken. Darüber hinaus bilden die Daten 
den sogenannten synthetischen Leverage nicht vollständig ab, der über den 
Einsatz von Derivaten zustande kommen kann (EZB, 2015b; ESRB, 2017b). 

6. Makroprudenzielle Regulierung von Investmentfonds 

503. Es ist ein weit verbreiteter Irrtum, dass es sich beim Schattenbankensektor um 
einen unregulierten Teil des Finanzsektors handelt. Tatsächlich gibt es in diesem 
Bereich bereits eine umfangreiche Regulierung auf europäischer Ebene. Bei 
Investmentfonds hängt die Regulierung davon ab, ob diese unter die UCITS-
Richtlinie (Undertakings for the Collective Investment of Transferable Securi-
ties) fallen oder ob sie gemäß der AIFM-Richtlinie (Alternative Investment 
Fund Managers) als alternative Investmentfonds klassifiziert werden. Letztere 
umfassen beispielsweise Hedge Fonds und Private Equity Fonds. 

Unter der UCITS-Richtlinie bestehen weitgehende quantitative Restrikti-
onen hinsichtlich der Anlagestrategie. So darf typischerweise nur innerhalb de-
finierter Grenzen in gewisse Anlagen (zum Beispiel Wertpapiere, Anteile an an-
deren UCITS-regulierten Fonds oder Derivate) investiert werden. Darüber hin-
aus bestehen detaillierte Regelungen, in welchem Umfang liquide Aktiva zu 
halten sind (ESRB, 2016c). Verglichen mit der UCITS-Richtlinie sind die quanti-
tativen Restriktionen der AIFM-Richtlinie weniger streng. Beispielsweise gibt es 
keine direkten quantitativen Beschränkungen hinsichtlich liquider Vermögens-
werte. Stattdessen sollen die Rückzahlungsbedingungen im Einklang mit der 
Anlagestrategie stehen (ESRB, 2016c). 

504. Es stellt sich die Frage, ob die bestehenden Regulierungen ausreichen, um nicht 
nur die Anleger und Fonds auf Einzelebene zu schützen, sondern systemische 
Auswirkungen von Problemen bei Fonds zu begrenzen. Möglicherweise be-
rücksichtigen Fondsmanager die systemischen Rückwirkungen ihrer Anlagestra-
tegien und Rückzahlungsmodalitäten nur unvollständig. Die Suche nach Rendite 
im derzeitigen Niedrigzinsumfeld führt dazu, dass Portfolios zu Gunsten von 
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weniger liquiden Aktiva umgeschichtet werden. Im Fall makroökonomischer 
Schocks, etwa eines abrupten Zinsanstiegs, besteht die Gefahr, dass Invest-
mentfonds mit hohen Abflüssen konfrontiert werden. Sofern Fonds nicht über 
angemessene Instrumente zum Liquiditätsmanagement, zum Beispiel 
Rücknahmebeschränkungen (Redemption Gates) oder Preisanpassungsmecha-
nismen (Swing Pricing), verfügen, besteht das Risiko von Notverkäufen und 
Preisspiralen, die das übrige Finanzsystem treffen können (ESRB, 2016c). 

505. Inzwischen gibt es eine Reihe von Initiativen, die das Ziel haben, die Regulie-
rung von Investmentfonds stärker makroprudenziell auszurichten. Auf 
internationaler Ebene beschäftigt sich das Financial Stability Board (FSB) inten-
siv mit der Untersuchung möglicher systemischer Risiken von Nicht-Banken 
und Nicht-Versicherern. Nach den Regulierungsvorschlägen für global systemre-
levante Banken (G-SIB) und Versicherer (G-SII) wird nun eine Regulierung für 
systemrelevante Finanzinstitutionen außerhalb des Banken- und Versicherungs-
sektors („non-bank non-insurer global systemically important financial institu-
tions“, NBNI G-SIFI) angestrebt. Im Januar 2014 veröffentlichte das FSB in Zu-
sammenarbeit mit der Internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbe-
hörden (IOSCO) einen Vorschlag zur methodischen Bestimmung von NBNI G-
SIFI. Der Vorschlag beinhaltet die Kategorien Größe, Vernetzung, Ersetzbarkeit, 
Komplexität und globale Aktivitäten (FSB und IOSCO, 2014). Diese Kategorien 
wurden eng an diejenigen angelehnt, die bereits zur Ermittlung der G-SIB und 
der G-SII verwendet wurden. 

506. Zusätzlich veröffentlichte das FSB im Januar 2017 qualitative Empfehlungen zur 
Reduzierung struktureller Risiken im Investmentfondssektor (FSB, 2017b). 
Zwölf der vierzehn Empfehlungen beziehen sich dabei auf Liquiditätsinkongru-
enz und Leverage. Dabei sollen die Transparenz mittels erweiterter Berichts- 
und Offenlegungspflichten erhöht und Instrumente zum Liquiditätsma-
nagement zur Vermeidung von First-Mover-Vorteilen sowie Stresstests etab-
liert werden. Vor allem wird eine Konsistenz zwischen Anlagestrategie und 
Rückzahlungsmodalitäten gefordert, um Liquiditätsrisiken zu begrenzen. Bis 
zum Ende des Jahres 2017 plant die IOSCO, diese Vorschläge auszuarbeiten. 

507. Der ESRB (2016c) regt makroprudenzielle Stresstests zum Liquiditätsma-
nagement von Investmentfonds an. Diese könnten der Aufsicht die Risikobeur-
teilung erleichtern und Fondsmanagern helfen, ihre Liquiditätsmanagementin-
strumente zu kalibrieren (ESRB, 2016c). Der ESRB (2016c, 2017b) schlägt au-
ßerdem vor, die Entwicklung innerhalb des europäischen Schattenbankensek-
tors zweigliedrig zu erfassen. Hierfür soll die übliche akteursbasierte Über-
wachung durch eine aktivitätenbasierte Überwachung ergänzt werden. 
Letztere beruht auf transaktionsbasierten Informationen. So können ähnliche 
Risiken erfasst werden, selbst wenn diese ganz unterschiedliche Akteure betref-
fen. Hierdurch soll regulatorische Arbitrage zwischen Sektoren begrenzt werden. 

508. Schließlich sollte die Datenverfügbarkeit verbessert werden. Dazu zählen 
insbesondere die Verbesserung der Datengranularität sowie die Erhebung von 
Daten auf Fondsebene (FSB, 2017c). Eine umfassende Datenbasis zu einzelnen 
Fonds – insbesondere deren Leverage und Liquiditätstransformation – könnte 
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dazu beitragen, die Risiken aus dem Investmentfondssektor wirkungsvoller zu 
erfassen und den Aufbau von systemischen Risiken, beispielsweise aufgrund von 
korrelierten Strategien, frühzeitig zu erkennen. Die Forschung befindet 
sich hinsichtlich der systemischen Effekte im Investmentfondssektor noch in ei-
nem frühen Stadium (Danielsson und Zigrand, 2015; IWF, 2015). Eine verbes-
serte Verfügbarkeit relevanter Daten könnte die Forschung über die Auswirkun-
gen systemischer Effekte des Investmentfondssektors weiter fördern. 

509. Abschließend lässt sich festhalten, dass die Risiken aus dem Investment-
fondssektor nach wie vor als deutlich geringer einzustufen sind als bei 
Banken. Systemische Risiken können sich insbesondere aus der Liquiditäts-
transformation und aufgrund von Preiseffekten im Fall korrelierter Verkäufe er-
geben, was zu Auswirkungen auf das gesamte Finanzsystem führen könnte. Be-
reits jetzt sind Investmentfonds umfassend reguliert. Aus Sicht des Sachver-
ständigenrates sollten makroprudenzielle Stresstests in Betracht gezogen und 
ein angemessenes Liquiditätsmanagement sichergestellt werden. Eine bessere 
Datenverfügbarkeit könnte zudem helfen, Risiken aus dem Investmentfondssek-
tor frühzeitig zu erkennen. 
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ANHANG 

1. Analyse zu Rettungserwartungen 
510. In Anlehnung an Schäfer et al. (2017) werden im Rahmen einer Ereignisstudie 

die Bankenabwicklungsereignisse in Italien und Spanien im Hinblick auf die 
Änderung der Rettungserwartungen im europäischen Bankensektor unter-
sucht. Sollten die Rettungserwartungen auf den Finanzmärkten nach einer Ab-
wicklung oder Rekapitalisierung steigen, so wäre mit sinkenden Risikoprä-
mien für Banken zu rechnen, was sich in einem Rückgang der Prämien für Kre-
ditausfallversicherungen auf Bankanleihen (CDS-Spreads) manifestieren würde. 
Darüber hinaus spiegeln CDS-Spreads neben bankspezifischen Risiken die Ri-
siken im Bankensektor wider. Sollte eine Abwicklung oder Rettung von Ban-
ken zu einem Rückgang des Risikos im Bankensystem führen, so ist mit einem 
Rückgang der CDS-Spreads zu rechnen. 

511. Die Ereignisstudie basiert auf CDS-Spreads von allen Banken der EU-28-Staaten 
und der Schweiz, für die Zeitreihen für die Spreads von CDS-Kontrakten bezo-
gen auf vorrangige (Senior-) und auf nachrangige (Junior-) Verbindlich-
keiten mit fünfjähriger Laufzeit bei Datastream (Thomson Reuters) verfügbar 
waren. Nach einer Bereinigung um Banken, für die über einen längeren Zeit-
raum keine Kurse vorhanden waren, enthält der Datensatz 39 Banken. Um den 
Einfluss von Ausreißern zu begrenzen, wird ein Winsorizing auf einem Niveau 
von 1 % durchgeführt, das heißt, die Werte des obersten (untersten) Perzentils 
wurden auf das Niveau des 99. beziehungsweise 1. Perzentils. Im Rahmen der 
Analyse werden die ersten Differenzen der täglichen Mittelkurse von CDS-
Spreads auf Schlusskursbasis verwendet. 

Um die Ergebnisse auf Heterogenität zu untersuchen, wird der Datensatz in sys-
temisch relevante Banken (G-SIB) und nicht systemisch relevante Banken 
(Nicht-G-SIB) unterteilt. Die Unterteilung basiert auf der Auswahl global sys-
temrelevanter Finanzinstitute des FSB. Heimische und nicht-heimische Banken 
werden separat betrachtet. Aufgrund der erhöhten Volatilität der CDS-Spreads 
von Banken, die sich in einem Abwicklungs- oder Rekapitalisierungsprozess be-
finden, werden die Schätzungen jeweils ohne die betroffene Bank durchgeführt. 

512. Das empirische Model zur Schätzung abnormaler CDS-Spread-Differenzen ba-
siert auf dem Constant Mean Return Model (Campbell et al., 1997). Verglichen 
mit dem traditionellen zweistufigen Prozess einer Ereignisstudie werden im vor-
liegenden Ansatz die abnormalen Änderungen der CDS-Spreads mit einem In-
dikatorvariablen-Ansatz ermittelt (Karafiath, 1988). Für den Fall eines Er-
eignisses nimmt die Indikatorvariable den Wert eins und andernfalls den Wert 
null an. Die Koeffizienten werden simultan mit der Seemingly Unrelated Re-
gressions-Methode von Zellner (1962) geschätzt. Dabei wird die erste Diffe-
renz der CDS-Spreads auf eine bankspezifische Konstante und auf die Indikator-
variablen regressiert. Das System von Gleichungen lautet wie folgt:  
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Δ = μ + +  

. . .  

Δ = μ 	 + +  

. . . 

Δ = μ + +  

513. Der Ausdruck Δ  steht für die erste Differenz der CDS-Spreads der Bank j 
zum Zeitpunkt t, μ 	ist der Mittelwert der ersten Differenz von Bank j im Schätz-
fenster, und  steht für den Vektor der Indikatorvariablen. Das Schätzfenster 

enthält 80 Handelstage, während das Ereignisfenster drei Handelstage umfasst. 
Für alle identifizierten Ereignisse werden der Koeffizient des Ereignistags selbst 
(T) und der kumulierte Koeffizient des Ereignistags und des Folgetags (T+1), das 
heißt des erweiterten Ereignisfensters, betrachtet. Zusätzlich werden mögliche 
Antizipationseffekte am Tag vor dem Ereignis (T-1) mit einer weiteren Indika-
torvariable aufgefangen. 

514. Die folgende Ergebnistabelle enthält die Koeffizienten der durchschnittlichen 
abnormalen CDS-Spread-Differenzen aller Banken, die Koeffizienten für syste-
mische Banken (G-SIB), für nicht systemische Banken (Nicht-G-SIB) und die 
Differenz zwischen systemischen und nicht systemischen Banken.  TABELLE 22 
Um die CDS-Spread-Reaktionen des jeweils betroffenen italienischen oder spa-
nischen Bankensektors zu analysieren, werden die Koeffizienten des heimischen, 
des nicht-heimischen Bankensektors und die Differenz beider Sektoren betrach-
tet. Das erweiterte Ereignisfenster (0+1) enthält die kumulierten Koeffizienten 
des Ereignistags und des Folgetags. Alle Schätzungen wurden für Senior- und 
Junior-CDS-Spreads durchgeführt. Die Werte in Klammern unter den Koeffi-
zienten enthalten die p-Werte.  

  



Kapitel 5 – Finanzmärkte: Lücken in der Regulierung, steigende Risiken 

254 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2017/18 

 TABELLE 22 

 

  

Reaktionen der CDS-Spreads europäischer Banken auf Abwicklungsereignisse1

Ereignis Datum

Heimi-
scher vs.
nicht-hei-
mischer
Banken-
sektor

  (1) Monte dei Paschi di Siena: Rettungsplan auf Basis vorbeugender Rekapitalisierung

  (i) Senior-CDS-Spreads 6.12.16 –1,664 –2,201 –1,350 –0,851 –3,208 –1,374 –1,834
(0,291) (0,293) (0,356) (0,553) (0,245) (0,347) (0,351)

Erweitertes Ereignis- –3,356 –4,808 –2,509 –2,300 –7,079 * –2,658 –4,421
fenster (0+1) (0,134) (0,106) (0,227) (0,260) (0,071) (0,201) (0,114)

  (ii) Junior-CDS-Spreads 6.12.16 –0,384 –1,680 0,371 –2,051 –0,089 –0,440 0,351
(0,914) (0,730) (0,902) (0,466) (0,985) (0,899) (0,900)

Erweitertes Ereignis- –3,273 –4,711 –2,434 –2,276 –1,640 –3,579 1,939
fenster (0+1) (0,516) (0,496) (0,567) (0,568) (0,808) (0,465) (0,623)

  (2) Banco Popular Español: Übernahme unter dem SRM

  (i) Senior-CDS-Spreads 7.6.17 –0,742 –1,636 –0,198 –1,438 –6,444 *** –0,239 –6,205 ***

(0,524) (0,301) (0,846) (0,152) (0,001) (0,833) (0,000)

Erweitertes Ereignis- –2,307 –3,363 –1,664 –1,699 –9,491 *** –1,673 –7,818 ***

fenster (0+1) (0,163) (0,135) (0,250) (0,233) (0,000) (0,299) (0,000)

  (ii) Junior-CDS-Spreads 7.6.17 –1,851 –2,343 –1,551 –0,792 –9,048 * –1,216 –7,832 ***

(0,564) (0,599) (0,559) (0,763) (0,074) (0,695) (0,009)

Erweitertes Ereignis- –3,194 –4,704 –2,276 –2,428 –13,749 * –2,263 –11,486 ***

fenster (0+1) (0,482) (0,456) (0,545) (0,514) (0,056) (0,607) (0,006)

  (3) Veneto Banca und Banca Popolare di Vicenza: Nationale Liquidation und Übernahme mit Staatshilfe

  (i) Senior-CDS-Spreads 26.6.17 –1,658 –1,419 –1,803 * 0,384 –3,627 * –1,277 –2,351
(0,175) (0,388) (0,097) (0,716) (0,058) (0,284) (0,107)

Erweitertes Ereignis- –0,830 –0,102 –1,273 1,171 –2,884 –0,433 –2,452
fenster (0+1) (0,632) (0,965) (0,408) (0,435) (0,287) (0,798) (0,235)

  (ii) Junior-CDS-Spreads 26.6.17 –3,742 –3,769 –3,726 –0,043 –8,923 * –2,740 –6,183 **

(0,188) (0,346) (0,115) (0,986) (0,021) (0,325) (0,013)

Erweitertes Ereignis- –2,726 –1,471 –3,489 2,018 –6,821 –1,933 –4,887
fenster (0+1) (0,499) (0,795) (0,296) (0,562) (0,213) (0,624) (0,163)

1 – Ergebnisse auf Basis einer Ereignisstudie. Die abnormalen Reaktionen der CDS-Spreads wurden auf Basis eines „Constant Mean
Return Model“ im Rahmen einer „Seemingly Unrelated Regression“ (SUREG) geschätzt. Betrachtet werden der Ereignistag sowie die
kumulierte Reaktion vom Ereignistag und dem Folgetag. Zur Methode vergleiche Schäfer et al. (2017).

p-Werte in Klammern.
***, ** und * entsprechen einer Signifikanz auf dem 1 %-, 5 %- beziehungsweise 10 %-Niveau.

Quelle: eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 17-239  
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2. Analyse zur Wirksamkeit makroprudenzieller  
Instrumente 

515. Im Rahmen einer empirischen Analyse verwenden Gadatsch et al. (2017) die na-
tionale Ausgestaltung der makroprudenziellen Aufsicht als Instrumentvariab-
le (IV) für den Einsatz nationaler makroprudenzieller Maßnahmen. Dafür wird 
die Hypothese aufgestellt, dass die Verantwortlichkeit der Zentralbank in der 
makroprudenziellen Aufsicht die Bereitschaft zum Einsatz von Maßnahmen be-
einflusst (Lim et al., 2013). Zusätzlich wird angenommen, dass es keine direkte 
Auswirkung der Ausgestaltung der makroprudenziellen Aufsicht auf das Kredit-
wachstum gibt. 

516. Das ökonometrische Instrument wird auf Basis einer ESRB-Empfehlung und de-
ren Einschätzung der Ausgestaltung des nationalen makroprudenziellen Man-
dats in der EU gemessen (ESRB, 2011, 2014b). Es wird ein Instrument gebildet, 
welches die Verantwortlichkeit der Zentralbank („B3“) abbilden soll. Das 
Instrument basiert auf der Bewertung des ESRB (2014b) hinsichtlich der Emp-
fehlung B3. Diese sieht vor, dass die nationale Zentralbank eine führende Rolle 
in der nationalen makroprudenziellen Politik spielen soll. Bei der Bewertung ist 
der Stand des Gesetzesvorhabens berücksichtigt worden. B3 weist bei einer stär-
keren Verantwortlichkeit der Zentralbank einen höheren Wert auf.  ABBILDUNG 58  

517. In den Schätzungen der ersten Stufe zeigt sich, dass B3 ein valides ökonometri-
sches Instrument für kreditnehmerspezifische makroprudenzielle Maßnahmen 
ist, allerdings nicht für kapitalbasierte makroprudenzielle Maßnahmen im Ban-
kensektor. Dies erscheint plausibel, denn kreditnehmerspezifische Maßnahmen 
sind politisch sensibler als kapitalbasierte Maßnahmen. Eine politisch ver-
gleichsweise unabhängige Zentralbank ist offenbar eher in der Lage, bei auf-
kommenden Risiken politisch sensible Instrumente einzusetzen. 

 ABBILDUNG 58

 

Verantwortlichkeit der Zentralbank (B3)1

Quelle: Gadatsch et al. (2017)

Index

© 17-363Sachverständigenrat |
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1 – Datenbasis: ESRB (2014b). Der Index B3 kann Werte zwischen 0 und 1 annehmen und weist bei einer höheren Verantwortlichkeit der
Zentralbank in der makroprudenziellen Politik einen höheren Indexwert auf. FI-Finnland, LU-Luxemburg, SE-Schweden, AT-Österreich, BG-
Bulgarien, FR-Frankreich, UK-Vereinigtes Königreich, DK-Dänemark, DE-Deutschland, SI-Slowenien, ES-Spanien, BE-Belgien, HR-Kroatien,
CY-Zypern, CZ-Tschechische Republik, EE-Estland, GR-Griechenland, HU-Ungarn, IE-Irland, IT-Italien, LV-Lettland, LT-Litauen, MT-Malta, NL-
Niederlande, PL-Polen, PT-Portugal, RO-Rum nien, SK-Slowakei.ä
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518. Aufgrund von Datenrestriktionen wird auf Basis von Bankdaten eine einperiodi-
ge IV-Schätzung für das Jahr 2015 vorgenommen. Zusätzlich wird zur Überprü-
fung der Robustheit eine mehrperiodige IV-Schätzung auf Basis von Länderda-
ten durchgeführt. Die Schätzgleichung für die Regressionen auf Bankenebene 
lautet: oan rowth = 	 + γ ℎ , + + , + , +  oan rowth  ist das Kreditwachstum (Brutto) von Bank i aus Land c im Jahr 
2015, ℎ ,  ist das Kreditwachstum (Brutto) von Bank i aus Land c 
im Jahr 2014.  sind Indizes für kreditnehmerspezifische makropru-
denzielle Maßnahmen, die in Land c implementiert wurden. Für die Analyse 
wird zwischen  und  unterschieden.  umfasst 
LTV-, LTI- und DSTI-Ratios.  erfasst darüber hinaus Laufzeit- sowie 
Amortisationsanforderungen. Wenn im jeweiligen Land eine der Maßnahmen in 
Kraft ist, erhöht sich der Indexwert um eins. Die Datenquelle für beide Indizes 
ist die Datenbank des ESRB zu makroprudenziellen Maßnahmen in der EU. ,  und ,  enthalten zeitlich verzögerte länder- beziehungsweise bank-
spezifische Kontrollvariablen. Datenquellen sind EZB, Eurostat, Weltbank, IWF 
und Datastream beziehungsweise Orbis Bank Focus. In der Schätzung der ersten 
Stufe werden die Indizes für die makroprudenziellen Maßnahmen jeweils durch 
B3 instrumentiert. 

Um die Robustheit der Ergebnisse zu prüfen, werden mehrperiodige Instru-
mentvariablen-Schätzungen durchgeführt, die quartalsweise Daten auf Länder-
ebene verwenden. Das Regressionsmodell lautet nun: = 	 + γ + + +  

 ist das Wachstum der Kredite an den Privatsektor in Land c im Quartal t. Da-
tenquelle ist die EZB. In den Regressionen werden Zeit-Fixed-Effects verwendet 
( ). Die kreditnehmerspezifischen makroprudenziellen Maßnahmen 

 werden durch B3 instrumentiert.  enthält zeitlich verzögerte 
Kontrollvariablen auf Länderebene. 

519. Die Ergebnisse der Regressionen auf Bankenebene zeigen, dass makroprudenzi-
elle Instrumente einen negativen und statistisch signifikanten Effekt auf das 
Kreditwachstum haben. Bei der Verwendung weiterer Kontrollvariablen sinken 
die Höhe des Koeffizienten und dessen statistische Signifikanz.  TABELLE 23 Die 
Ergebnisse werden durch die mehrperiodigen Schätzungen, die Daten auf Län-
derebene verwenden, bestätigt.  TABELLE 24 
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 TABELLE 23 

 

  

2015

Abhängige Variable: Bruttowachstumsrate der Kredite

Basisschätzung

Makropru1 –4,197 ** –1,826 *

(0,034) (0,058)

Makropru2
–2,887 ** –1,168 *

(0,035) (0,062)

L. Bruttowachstumsrate der Kredite 0,416 *** 0,413 0,330 *** 0,329 ***

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

L. Wachstumsrate BIP 0,961 ** 0,824 0,491 0,401 

(0,020) (0,036) (0,214) (0,329)

Euro-Raum –1,444 –0,773 0,665 1,090 

(0,447) (0,651) (0,539) (0,310)

L. Änderung des Leitzinses –8,694 *** –8,886 –7,168 *** –7,099 ***

(0,002) (0,002) (0,000) (0,000)

L. Eigenkapitalquote 0,004 –0,004 –0,153 –0,151 

(0,983) (0,981) (0,282) (0,286)

L. ROAA 4,195 *** 4,130 ***

(0,000) (0,001)

L. Bilanzsumme –1,344 *** –1,349 ***

(0,000) (0,003)

Staatsschuldenquote –0,054 *** –0,058 ***

(0,002) (0,003)

Handel –0,004 –0,005 

(0,638) (0,642)

Leistungsbilanz –0,047 –0,023 

(0,783) (0,892)

Konstante 1,705 1,255 23,140 *** 23,240 ***

(0,536) (0,624) (0,001) (0,001)

F 12,80 *** 13,50 *** 25,64 *** 23,94 ***

R² 0,171 0,156 0,299 0,297 

Anzahl der Beobachtungen 3 182 3 182 3 179 3 179 

1 – Instrumentvariablen-Schätzung für das Jahr 2015. Beobachtungen nach der Anzahl der Banken innerhalb eines Landes gewichtet. Stan-

dardfehler geclustert auf Länderebene. p-Werte in Klammern. F gibt den Wert des F-Tests sowie dessen Signifikanz für das Instrument in der 

ersten Stufe an. ***, **, * entsprechen einer Signifikanz auf dem 1 %-, 5 %- beziehungsweise 10 %-Niveau.  2 – Makropru1: Index kreditneh-

merspezifischer makroprudenzieller Instrumente (Begrenzungen der LTV-, LTI- sowie DSTI-Ratio); Makropru2: Index kreditnehmerspezifischer

makroprudenzieller Instrumente (Begrenzungen der LTV-, LTI- sowie DSTI-Ratio, Laufzeit- sowie Amortisationsanforderungen); Euro-Raum: In-

dikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, sofern ein Land Mitgliedstaat des Euro-Raums ist; Handel: Summe aus Export und Import in % des 

nominalen BIP; Leistungsbilanz: Leistungsbilanzdefizit oder -überschuss in % des nominalen BIP; Staatsschuldenquote: Öffentliche Verschul-

dung in % des nominalen BIP; Eigenkapitalquote: Eigenkapital in % der Bilanzsumme; ROAA: Gesamtkapitalrentabilität; Bilanzsumme: Bilanz-

summe (logarithmiert). Variablen, bei denen der Wert der Vorperiode verwendet wurde, werden mit L. gekennzeichnet.

Quelle: Gadatsch et al. (2017)
© Sachverständigenrat | 17-380  

Regressionsergebnisse, Daten auf Bankenebene1

Schätzung einschließlich 
zusätzlicher Kontrollvariablen

Erklärende Variablen2
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 TABELLE 24 

 

  

2015 2011 – 2016

Abhängige Variable: Wachstumsrate der Kredite an den Privatsektor

Makropru1 –4,204 ** –4,090 **

(0,029) (0,020)

Makropru2
–2,858 ** –2,777 **

(0,030) (0,023)

L. Wachstumsrate der Kredite an den Privatsektor 0,145 0,170 * 0,253 *** 0,259 ***

(0,127) (0,060) (0,000) (0,000)

L. Wachstumsrate BIP 0,029 0,003 0,031 0,010 

(0,664) (0,962) (0,675) (0,892)

L. Staatsschuldenquote –0,090 *** –0,098 *** –0,051 *** –0,054 ***

(0,004) (0,005) (0,010) (0,009)

L. Änderung des Leitzinses –0,667 –0,510 0,050 0,106 

(0,160) (0,262) (0,834) (0,627)

L. Handel 0,014 0,009 0,007 0,004 

(0,272) (0,544) (0,351) (0,573)

L. Leistungsbilanz –0,729 *** –0,675 *** –0,186 –0,155 

(0,001) (0,002) (0,171) (0,283)

Euro-Raum –0,724 –0,024 –0,953 –0,600 

(0,811) (0,994) (0,566) (0,706)

Konstante 10,940 ** 11,340 ** 6,790 ** 6,584 **

(0,018) (0,011) (0,049) (0,037)

F 17,61 *** 22,81 *** 10,76 *** 11,71 ***

R² 0,257 0,231 0,089 0,095 

Anzahl der Beobachtungen  104  104  598  598 

1 – Instrumentvariablen-Schätzung. Standardfehler geclustert auf Länderebene. p-Werte in Klammern. F gibt den Wert des F-Tests sowie dessen

Signifikanz für das Instrument in der ersten Stufe an. ***, **, * entsprechen einer Signifikanz auf dem 1 %-, 5 %- beziehungsweise 10 %-Niveau.

2 – Makropru1: Index kreditnehmerspezifischer makroprudenzieller Instrumente (Begrenzungen der LTV-, LTI- sowie DSTI-Ratio); Makropru2: In-

dex kreditnehmerspezifischer makroprudenzieller Instrumente (Begrenzungen der LTV-, LTI- sowie DSTI-Ratio, Laufzeit- sowie Amortisationsanfor-

derungen); Euro-Raum: Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, sofern ein Land Mitgliedstaat des Euro-Raums ist; Handel: Summe aus Export 

und Import in % des nominalen BIP; Leistungsbilanz: Leistungsbilanzdefizit oder -überschuss in % des nominalen BIP; Staatsschuldenquote: Öf-

fentliche Verschuldung in % des nominalen BIP. Variablen, bei denen der Wert der Vorperiode verwendet wurde, werden mit L. gekennzeichnet.

Quelle: Gadatsch et al. (2017)
© Sachverständigenrat | 17-379  

Regressionsergebnisse, Daten auf Länderebene1

Erklärende Variablen2
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DAS WICHTIGSTE IN KÜRZE
Fiskalische Nachhaltigkeit im europäischen Kontext

Die stark angestiegene öffentliche Verschuldung schürt begründete Zweifel an der fiskalischen 
Nachhaltigkeit in vielen Mitgliedstaaten der Europäischen Währungsunion. Allerdings bedarf es 
einer tiefergehenden Analyse, um die Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen beurteilen zu können. 
Deterministische Ansätze verdeutlichen die erwartbaren Belastungen durch den demografischen 
Wandel. Ökonometrische Verfahren analysieren die Reaktionen der Politik in der Vergangenheit 
und weisen trotz eines nicht einheitlichen Bildes auf die Notwendigkeit einer Konsolidierung in 
einigen Mitgliedstaaten hin. Analysen auf Basis von strukturellen Modellen legen nahe, dass der 
Spielraum für einnahmeseitige Konsolidierungen begrenzt ist und ausgabenseitige Maßnahmen 
ergriffen werden sollten. Insbesondere zeigt sich, dass nur geringe Veränderungen im Finanzie-
rungsumfeld oder den makroökonomischen Rahmenbedingungen genügen können, dass sich 
Investoren aus Staatsanleihen zurückziehen und dadurch eine Krise der Staatsfinanzen auslösen. 
Nicht zuletzt spielen die Zahlungswilligkeit, politökonomische Anreize und die institutionellen 
Rahmenbedingungen, insbesondere effektive Fiskalregeln, eine entscheidende Rolle. 

Öffentliche Finanzen in Deutschland

In Deutschland ist die Finanzlage der öffentlichen Haushalte derzeit gut. Die beachtliche Erholung 
nach der Finanz- und Wirtschaftskrise liegt, neben der guten konjunkturellen Lage und günstigeren 
Finanzierungsbedingungen, an einer strukturellen Haushaltskonsolidierung. Spätestens seit dem 
Jahr 2015 kehrte eine expansive Fiskalpolitik diesen Trend um, obwohl zusätzliche Herausforde-
rungen durch den demografischen Wandel bereits absehbar sind. Dies spricht gegen eine erneute 
Ausweitung der Staatsquote. Stattdessen sollten wachstumsfreundliche Veränderungen der Ausga-
benstruktur hohe Priorität erhalten. Die Abgabenquote steigt seit dem Jahr 2010 kontinuierlich an. 
Eine Absenkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung und eine vollständige Rück-
gabe der Kalten Progression der Einkommensteuer könnten die Belastung insbesondere im mitt-
leren Einkommensbereich abmildern. 

Die Finanzlage der Länder und Gemeinden

Die Finanzlage der Länder und Gemeinden hat sich insgesamt verbessert. Jedoch zeigen sich große 
Unterschiede. Belastungen für die Länderfinanzen entstehen durch die zukünftigen Versorgungs-
ausgaben für die Beamten. Zuführungen zu Versorgungsrücklagefonds sollten vor politisch moti-
vierten Einflüssen geschützt werden. Hohe Bestände an kommunalen Kassenkrediten sind nach 
wie vor konzentriert auf vier Flächenländer. Die Länder sollten eine stärkere Verantwortung für ihre 
Gemeinden übernehmen und zugleich deren Haushaltsgebaren besser kontrollieren. Künftig 
sollten daher zumindest überjährige kommunale Liquiditätskredite nur noch beim Land aufge-
nommen werden dürfen und auf das Defizit der Länder im Rahmen der Schuldenbremse ange-
rechnet werden. Generell sollten die strengeren Regeln zur Bestimmung des Haushaltsdefizits aus 
den europäischen Fiskalregeln für die deutsche Schuldenbremse übernommen werden. Dies gilt 
etwa für die Abgrenzung der erfassten öffentlichen Unternehmen, da ein großer Teil der Staatstä-
tigkeit in Ausgliederungen stattfindet. Zur Beurteilung der Finanzlage des öffentlichen Bereichs 
sind zudem bessere Daten erforderlich.
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I. FISKALISCHE NACHHALTIGKEIT IN EUROPA 

1. Langfristiger Trend zu steigenden Schuldenständen 

520. Die öffentliche Verschuldung der Mitgliedstaaten der Europäischen Wäh-
rungsunion (EWU) und der G7 ist weiterhin hoch.  ABBILDUNG 59 Mehrausgaben 
im Zuge der Finanzkrise, insbesondere zur Stabilisierung des Bankensystems, 
und eine schwache Einnahmeentwicklung haben zu einem deutlichen Anstieg 
geführt. Seit dem Jahr 2012 hat sich der Anstieg der Schuldenstandsquoten zwar 
etwas verlangsamt, und im Falle weniger Mitgliedstaaten der EWU, etwa in 
Deutschland oder Irland, gingen sie sogar zurück. Gleichwohl bleibt das Ausmaß 
der Verschuldung in allen großen Mitgliedstaaten noch deutlich über dem 
Maastricht-Kriterium von 60 % des nominalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) 
und ist in den verbleibenden G7-Staaten ebenfalls hoch.  

Steigende Staatsschuldenquoten sind jedoch nicht einfach ein Phänomen der 
jüngeren Vergangenheit. Der Trend steigender Schuldenstandsquoten zeigt sich 
vielmehr bereits seit den 1970er-Jahren über die verschiedenen Konjunkturzyk-
len hinweg. Dabei besteht zwischen den hoch entwickelten Volkswirtschaften ei-
ne erhebliche Heterogenität in den Schuldenständen.  ABBILDUNG 59 

521. Die ökonomische Forschung hat sich intensiv mit den Gründen für öffentli-
che Verschuldung auseinandergesetzt und dabei beleuchtet, welche Faktoren 
deren Entwicklung im Zeitverlauf sowie die Unterschiede zwischen Ländern er-
klären (Holtfrerich et al., 2015; Expertise, 2007). Zudem spielen normative Fra-
gen, also wann der Staat sich verschulden und wann er konsolidieren soll, eine 
Rolle. Jedoch werden normative und positive Erklärungsansätze in der Literatur 
nicht immer genau unterschieden.  

Staatsverschuldung ergibt sich in konjunkturellen Schwächephasen oder 
kann durch Einmalereignisse wie die Wiedervereinigung oder Naturkatastro-
phen ausgelöst werden. Ein zeitweiser Anstieg der Verschuldung lässt sich mit 
dem Ziel der Steuerglättung rechtfertigen, weil eine steuerliche Finanzierung 
im Zeitverlauf stark schwankender Ausgaben zu relativ stärkeren Verzerrungen 
der Besteuerung führt als eine Konstanz der Belastungen über die Zeit. Argu-
mente der intergenerationalen Gerechtigkeit werden insbesondere hin-
sichtlich der Nutzung staatlicher Infrastruktur durch zukünftige Generationen 
ins Feld geführt. Politökonomische Faktoren, wie der politische Budgetzyk-
lus oder die Übernutzung fiskalischer Ressourcen durch unterschiedliche An-
spruchsgruppen, liefern weitere Erklärungsansätze (Feld und Reuter, 2017). 

Hohe Schuldenstände belassen dem Staat jedoch einen geringeren fiskali-
schen Spielraum, um adversen Schocks wirkungsvoll zu begegnen. Eine hohe 
Verschuldung zieht zudem hohe Ausgaben für den Schuldendienst nach sich und 
ist dem Risiko sich ändernder Zinssätze ausgesetzt.  ZIFFERN 372 FF. Zusätzlich 
können Belastungen durch Risikoaufschläge drohen, die Staaten im Extremfall 
den Zugang zu den Finanzmärkten versperren. 
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522. Vor diesem Hintergrund ist eine Analyse der fiskalischen Nachhaltigkeit aktuel-
ler Fiskalpolitik und möglicher Strategien zur Konsolidierung geboten. In beiden 
Fällen bedarf es verschiedener methodischer Ansätze. Deterministische 
Ansätze, wie etwa die Betrachtung von Schuldenstandsquoten oder Tragfähig-
keitsindikatoren, können erste Hinweise auf langfristige Herausforderungen ge-
ben. Die langfristigen Tragfähigkeitsindikatoren weisen beispielsweise für 
Deutschland auf die absehbaren Herausforderungen durch den demografischen 
Wandel hin.  ZIFFERN 529 F. Diese deterministischen Ansätze lassen jedoch außer 
Acht, dass die Politik im Zeitablauf auf sich verändernde Schuldenstände oder 
Ausgaben reagieren kann und sich dies wiederum auf die Höhe der Zinssätze 
und das Wirtschaftswachstum auswirkt. 

523. Mithilfe ökonometrischer Methoden kann analysiert werden, ob und wie die Po-
litik in der Vergangenheit auf einen Anstieg der öffentlichen Verschuldung rea-
giert hat.  ZIFFERN 532 FF. Die Fiskalpolitik wird dabei als tragfähig eingeschätzt, 
wenn Ausgaben und Einnahmen oder aber Primärüberschüsse und Schulden ei-

 ABBILDUNG 59
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1 – Kombinierte Daten des IWF World Economic Outlook sowie IWF Historical Public Finance Database.

Quellen: IWF, Mauro et al. (2015), eigene Berechnungen

2016

Sonstige ausgewählte Mitgliedstaaten der
EWU

0

50

100

150

200

1970 75 80 85 90 95 00 05 10 15

%

Programmländer der EWU ohne Spanien

0

50

100

150

200

1970 75 80 85 90 95 00 05 10 15

%

ItalienDeutschland Frankreich Spanien

2016

Belgien

2016

Griechenland

%

Irland Portugal Zypern

2016

Finnland Niederlande

Maastricht-Obergrenze für den Schuldenstand

Maastricht-Obergrenze für den Schuldenstand

Maastricht-Obergrenze für den Schuldenstand

Österreich



Kapitel 6 – Solide Finanzpolitik gerade in guten Zeiten 

268 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2017/18 

nen positiven Zusammenhang aufweisen. Eine Analyse des Sachverständigenra-
tes für die Mitgliedstaaten der EWU ergibt unter Verwendung unterschiedlicher 
methodischer Ansätze jedoch kein einheitliches Bild. 

524. Deterministische und ökonometrische Ansätze erlauben keine Rückschlüsse auf 
mögliche Konsolidierungspfade. Diese Lücke schließen strukturelle Model-
le, welche die Rückwirkungen von Konsolidierungsmaßnahmen auf Wirt-
schaftswachstum und Zinsen einbeziehen. Analysen belegen, dass der Spielraum 
für eine einnahmeseitige Konsolidierung beispielsweise in Deutschland und Ita-
lien begrenzt ist.  ZIFFERN 540 FF. Zudem zeigt sich, dass ab einem bestimmten 
Schuldenniveau bereits kleine Erhöhungen der Verschuldung die Wahrschein-
lichkeit eines Zahlungsausfalls drastisch steigern können.  KASTEN 16  

525. Diese Ansätze vernachlässigen oftmals, dass einerseits politökonomische Anrei-
ze bestehen oder andererseits Marktverwerfungen dazu führen können, dass Re-
gierungen ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen, bevor die 
Grenze ihrer Zahlungsfähigkeit erreicht ist.  ZIFFERN 550 FF. Staaten haben hierzu 
einen Anreiz, wenn der Nutzen aufgrund des nicht länger zu leistenden Schul-
dendienstes die Kosten eines Zahlungsausfalls übersteigt. Daher sind noch ge-
ringere Schuldenstandsquoten als unter der Annahme der steten Zahlungsbe-
reitschaft nachhaltig. Gerade in einer Währungsunion ist ein effektiver instituti-
oneller Rahmen zur Begrenzung übermäßiger Staatsverschuldung erforderlich. 

2. Bewertung der fiskalischen Nachhaltigkeit 

526. Die Schuldenstandsquote gibt einen ersten Eindruck der Nachhaltig-
keit öffentlicher Finanzen, sagt aber beispielsweise nichts über die zeitliche 
Verteilung der mit den ausstehenden Schulden verbundenen Zahlungsverpflich-
tungen aus. So kann, wie es inzwischen in Griechenland der Fall ist, eine sehr 
hohe Schuldenstandsquote mit niedrigen Zahlungsverpflichtungen aus dem 
Schuldendienst für einen langen Zeitraum einhergehen. Zudem gibt die Quote 
nicht an, ob sich ein Staat im In- oder Ausland verschuldet oder ob dies in Ei-
gen- oder Fremdwährung geschieht, wenngleich dies die Möglichkeiten zur 
Schuldenreduktion, beispielsweise durch Inflation, beeinflusst.  ZIFFER 557 Die 
Verschuldung der Mitgliedstaaten der Europäischen Währungsunion ähnelt ei-
ner Verschuldung in Fremdwährung. 

527. Die Schuldenstandsquote erfasst zudem ausschließlich explizite Schulden und 
berücksichtigt keine Eventualverbindlichkeiten. Diese umfassen unter an-
derem Garantien des Staatssektors, Verbindlichkeiten aus Öffentlich-Privaten 
Partnerschaften oder Verbindlichkeiten von staatlich kontrollierten ausgelager-
ten Einheiten. Die Datenerhebung zu den Eventualverbindlichkeiten ist jedoch 
weder vollständig noch länderübergreifend einheitlich. Des Weiteren erfasst die 
Schuldenstandsquote keine zukünftigen Zahlungsverpflichtungen wie die 
Zusagen aus den sozialen Sicherungssystemen, etwa der Alterssicherung, die be-
dingt durch den demografischen Wandel zunehmend an Gewicht gewinnen wer-
den.  
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528. Um die Wirkung zukünftiger fiskalischer Belastungen besser berücksichtigen zu 
können, bedarf es alternativer Indikatoren. Dies erfordert die Definition eines 
fiskalpolitischen Zieles, gemäß dem Nachhaltigkeit erreicht wäre. Grundlage der 
gängigen Indikatoren ist die intertemporale Budgetbeschränkung (Schutt 
und Stoßberg, 2015). Diese ist erfüllt, wenn der Barwert der zukünftigen Über-
schüsse über einen unendlichen Zeithorizont der in der Vergangenheit aufgelau-
fenen Staatsschuld der öffentlichen Haushalte entspricht. 

529. Die Europäische Kommission verwendet für die Bewertung der Nachhaltigkeit 
die Indikatoren S1 und S2, die auf der intertemporalen Budgetbeschränkung 
aufbauen.  ABBILDUNG 60 Der S1-Indikator repräsentiert die benötigte konstante 
jährliche Verbesserung des strukturellen Primärsaldos in den kommenden fünf 
Jahren, um den aktuellen Schuldenstand bis in 15 Jahren auf 60 % des BIP zu 
reduzieren. Der S2-Indikator hingegen entspricht einer Tragfähigkeitslücke, 
die angibt, um welchen Anteil des BIP der gesamtstaatliche Primärsaldo im Ver-
gleich zum Status quo bei einem unendlichen Horizont angepasst werden müss-
te, um die Schuldenstandsquote auf ihrem derzeitigen Niveau zu stabilisieren. 
Der Indikator nimmt den Wert null an, wenn die Schuldenstandsquote bei un-
veränderter Politik konstant bliebe. Für die Einschätzung der Tragfähigkeit der 
öffentlichen Finanzen müssen sowohl der Indikator S1 als auch der Indikator S2 
berücksichtigt werden. Während der S2-Indikator eher geeignet ist, die langfris-
tigen Herausforderungen zu erfassen, können mit ihm anhaltend hohe Schul-
denstandsquoten einhergehen. Der S1-Indikator zeigt hingegen auf, welcher An-
strengungen es bedarf, um die aktuell hohen Schuldenstände zu reduzieren. 

530. Gemäß diesen Indikatoren bestanden im Jahr 2016 Lücken für die meisten 
Mitgliedstaaten der EWU.  ABBILDUNG 60 Zwischen dem mittelfristigen S1- und 
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1 – Berechnungen der Europäischen Kommission (2017a). Der S1-Indikator entspricht der benötigten konstanten jährlichen Verbesserung des
strukturellen Primärsaldos in den kommenden fünf Jahren, um den aktuellen Schuldenstand innerhalb von 15 Jahren auf 60 % des nominalen
BIP zu reduzieren. Der S2-Indikator gibt an, um welchen Anteil des BIP der strukturelle Primärsaldo im Vergleich zum Status quo bei einem un-
endlichen Horizont angepasst werden müsste, um die Schuldenstandsquote auf ihrem derzeitigen Niveau zu stabilisieren. BE-Belgien, DE-
Deutschland, IE-Irland, ES-Spanien, FR-Frankreich, IT-Italien, CY-Zypern, NL-Niederlande, AT-Österreich, PT-Portugal, FI-Finnland. Für Griechen-
land werden keine Werte ausgewiesen. 2 – Ohne Änderungen in der Fiskalpolitik (Annahme der zeitlichen Konstanz der strukturellen Primär-
salden auf dem Niveau des Prognosewertes für das Folgejahr) und unter Berücksichtigung der Kosten durch den demografischen Wandel.
3 – 4 – StrukturellerBedingt durch nicht-demografische Faktoren wie beispielsweise technologischen Wandel (neue Behandlungsmethoden).
Primärsaldo konvergiert zum historischen Durchschnitt der vergangenen 15 Jahre.innerhalb von vier Jahren

Quelle: Europäische Kommission (2017a)
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Basisszenario2 Szenario mit höheren Gesundheits- und Pflegekosten3 Szenario mit historischen Werten des Primärsaldos4
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dem langfristigen S2-Indikator ergeben sich für einige Mitgliedstaaten große 
Unterschiede. Beispielsweise ist die benötigte Anpassung gemäß dem S2-
Indikator für Deutschland aufgrund der hohen Belastungen in der Zukunft 
durch den demografischen Wandel relativ größer als gemäß dem S1-Indikator. 
Hingegen zeigt sich für Italien ein umgekehrtes Bild. Während der S1-Indikator 
aufgrund des großen Abstands des gegenwärtigen Schuldenstands zur Grenze 
des Maastricht-Kriteriums einen sehr großen Anpassungsbedarf aufzeigt, ist die-
ser im Falle des S2-Indikators gering. Dieser Umstand ist auf den Übergang Ita-
liens zu einem fiktiven beitragsbezogenen Rentensystem mit einem an die stei-
gende Lebenserwartung gekoppelten Renteneintrittsalter zurückzuführen. Ein-
schränkend ist festzuhalten, dass die Einschätzung der Tragfähigkeit auf Basis 
dieser Indikatoren davon abhängt, inwiefern einmal getroffene Reformmaß-
nahmen beibehalten und nicht wieder rückgängig gemacht werden. 

 
Der Sachverständigenrat hat den S2-Indikator in vergangenen Jahren mehrfach verwendet, 
jüngst etwa um den möglichen dauerhaften Einfluss der asylbedingten Zuwanderung  
(JG 2016 Ziffern 692 ff.; Aretz et al., 2016) und den Handlungsbedarf in der Gesetzlichen 
Rentenversicherung (JG 2014 Ziffern 559 ff.; JG 2016 Ziffern 592 ff.; Werding, 2016) zu 
analysieren. Unter anderem aufgrund eines erweiterten Projektionszeitraums bis zum Jahr 
2080 ist die Tragfähigkeitslücke in diesen Analysen für Deutschland mit 4,2 % des BIP 
höher als bei den Berechnungen der Europäischen Kommission (2 %) bei einem Projekti-
onszeitraum bis zum Jahr 2060. Dies zeigt den weiterhin bestehenden Konsolidierungs-
bedarf in Deutschland angesichts der demografischen Entwicklung auf. 

531. Diese deterministischen Indikatoren der fiskalischen Nachhaltigkeit haben den 
weiteren Nachteil, dass wesentliche, die zukünftige Schuldenentwicklung be-
stimmende Größen exogen gesetzt sind. Dies gilt insbesondere für die unterstell-
ten Zuwachsraten des BIP oder die Zinssätze, denen sich ein Staat bei der Refi-
nanzierung seiner Verschuldung gegenübersieht. Gläubiger legen bei ihren Ent-
scheidungen über die geforderten Zinskonditionen die Ausfallwahrschein-
lichkeiten staatlicher Schulden zugrunde, die nicht zuletzt vom Refinanzie-
rungsbedarf in der Zukunft abhängen. Steigende Refinanzierungsbedarfe wäh-
rend der Laufzeit von Staatsanleihen führen so zu höheren Zinsen. Dies erhöht 
wiederum den Refinanzierungsbedarf in zukünftigen Perioden.  

In einem solchen sich selbst verstärkenden Prozess kann es ungewöhnlich 
schnell zu stark ansteigenden Staatsschuldenquoten kommen (Feld und 
Scheuering, 2017). Die Fiskalpolitik gerät dadurch in eine schwierige Lage, weil 
sie einerseits mit einer deutlichen Erhöhung der Primärsalden reagieren muss, 
um glaubwürdig zu signalisieren, dass sie die Verschuldung in der Zukunft redu-
zieren wird. Die zur Einnahmeerhöhung oder Ausgabenreduktion getroffenen 
Maßnahmen dürfen sich aber gleichzeitig nicht zu negativ auf die makroökono-
mischen Rahmenbedingungen auswirken, weil diese ebenfalls die Einschätzung 
der Gläubiger über die Tragfähigkeit der Fiskalpolitik beeinflussen. Die Ausge-
staltung einer haushaltspolitischen Konsolidierungsstrategie ist daher von gro-
ßer Wichtigkeit. Huang und Xie (2008) modellieren den Zusammenhang zwi-
schen der Schuldenstandsquote, den Refinanzierungskosten und den Wachs-
tumsraten des BIP in einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell und zeigen dabei 
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auf, dass es unzureichend ist, eine nachhaltige Schuldenstandsquote festzulegen. 
Vielmehr sollten Staaten das Wachstum ihrer Ausgaben kontrollieren, weil Steu-
ererhöhungen ungünstige Wirkungen auf das Wirtschaftswachstum haben.  

3. Reaktionen der Politik auf Verschuldung 

532. Eine deterministische Beurteilung der öffentlichen Verschuldung lässt außer 
Acht, dass die Politik auf sich verändernde Schuldenstände oder Aus-
gaben reagieren kann. Ein zweiter Schritt zur Beurteilung der fiskalischen 
Nachhaltigkeit besteht daher in der Analyse des zurückliegenden fiskalpoliti-
schen Handelns. Richtung und Ausmaß dieser Reaktionen können, basierend 
auf Daten für den Zeitraum von 1950 bis 2016, anhand verschiedener ökono-
metrischer Verfahren beurteilt werden (Feld et al., 2017a). 

533. Diese Verfahren sind zudem ein wichtiger Bestandteil der Analysen der Europäi-
schen Kommission und des IWF sowie der akademischen Literatur zur Nachhal-
tigkeit der Staatsverschuldung, dem fiskalischen Spielraum (Fiscal Space) oder 
der fiskalischen Grenzen (Fiscal Limits) (Ghosh et al., 2013; Berti et al., 2016; 
Europäische Kommission, 2017a). Die fiskalische Grenze wird dabei als die 

Schuldenstandsquote definiert, ab der eine im historischen Vergleich außeror-
dentliche Reaktion der Politik auf die Schuldenstände notwendig wäre, um eine 
Explosion des Schuldenstands zu verhindern. Der fiskalische Spielraum ist 
die Differenz des aktuellen Schuldenstands und der fiskalischen Grenze. Das 
Konzept des fiskalischen Spielraums wird von der Europäischen Kommission 
verwendet, um den „Fiscal Stance“ der EU sowie einzelner Mitgliedstaaten zu 
beurteilen (Europäische Kommission, 2016).  KASTEN 17  

534. Im Rahmen der ökonometrischen Verfahren überprüft ein Test auf Stationa-
rität in einem ersten Schritt, ob die öffentliche Verschuldung oder das Primär-
defizit jeweils in Relation zum nominalen BIP im Zeitverlauf steigen oder sinken 
(nicht-stationär sind) oder sich zeitunabhängig entwickeln (stationär sind). Ist 
die öffentliche Verschuldung stationär, so tendiert ihr diskontierter Barwert ge-
gen null und eine notwendige Bedingung der intertemporalen Budgetrestriktion 
ist erfüllt. Für diese Art von Tests bedarf es im Normalfall einer hohen Anzahl an 
Beobachtungen, um aussagekräftige Ergebnisse zu erhalten. Für Daten auf Län-
derebene ist dies jedoch nur eingeschränkt der Fall. 

535. Zwischen den Jahren 1950 und 2016 lässt sich für keinen Staat im Euro-Raum 
eindeutig eine stationäre Verschuldung feststellen.  TABELLE 25 Dies spricht für 
sich genommen dagegen, dass die öffentlichen Finanzen dieser Staaten tragfähig 
waren. Betrachtet man die Tests über unterschiedliche Zeiträume, beispielsweise 
nur für die Jahre nach 1990 oder nur bis zur Finanzkrise, so ändern sich die Er-
gebnisse für verschiedene Staaten. Selbst wenn man für Brüche in den Zeitrei-
hen kontrolliert, beispielsweise basierend auf dem Zivot-Andrews-Test, kommen 
die Tests zu heterogenen Ergebnissen (Feld et al., 2017a). Dies zeigt, wie sensi-
tiv die Testergebnisse auf die Auswahl des Beobachtungszeitraums reagieren. 
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536. Kointegrationstests überprüfen in einem zweiten Schritt, ob Einnahmen und 
Ausgaben in der Vergangenheit langfristig im Gleichlauf waren. Dies kann bei-
spielsweise bedeuten, dass die Politik auf Ausgabensteigerungen mit einer Er-
höhung der Einnahmen oder auf Einnahmesenkungen mit einer Senkung der 
Ausgaben reagiert hat. Für den Euro-Raum kann eine solche Beziehung lediglich 
für Deutschland, Frankreich, die Niederlande und Portugal festgestellt werden. 
 TABELLE 25 Testet man denselben Sachverhalt mit Fehlerkorrekturmodellen, 
die zusätzlich die Abweichung vom langfristigen Gleichgewicht sowie die Stärke 
der Reaktion messen können, so findet sich eine solche Beziehung, die Nachhal-
tigkeit anzeigt, nur noch für die Niederlande und Portugal. 

 TABELLE 25

 

Ökonometrische Tests der Politikreaktion auf Verschuldung in den Mitgliedstaaten der EWU1

Zeitraum
1950–
2016

1990–
2016

1950–
2006

1950–
2016

1990–
2016

1950–
2006

1950–
2016

1950–
2016

1950–2016

Belgien -0,5 0 -0,5 -1 -1 -1 -1 0,028 ***

Deutschland -1 -0,5 -1 -0,5 1 0,5 1 -1 0,001

Estland7 -0,5 -0,5 0 0,5 0,5 -0,5 0,015

Finnland -1 0 -1 -0,5 -1 -0,5 0 0,016

Frankreich -0,5 -0,5 -0,5 0,5 -0,5 0,5 1 -1 –0,010

Griechenland -1 -0,5 -0,5 0,5 0 0,5 0 0,008 *

Irland -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -1 0 0,042 ***

Italien -0,5 -0,5 -0,5 -1 -1 -1 0 0,010 ***

Lettland7 0 0 0 0 0 2 2 0,049 **

Litauen8 -0,5 -0,5 -0,5 0 0 2 2 0,076 **

Luxemburg9 -0,5 -0,5 0 -0,5 -0,5 0 2 –0,028

Malta10 0 0 -0,5 -0,5 2 2 0,162 *

Niederlande11 -0,5 -0,5 -0,5 1 -0,5 0,5 1 1 0,020 *

Österreich -1 -0,5 -1 -0,5 -1 -0,5 -1 0,005

Portugal -1 0 -0,5 -1 -1 -0,5 1 1 0,014 *

Slowakei8 0 0 0,5 0,5 0 2 0,138 ***

Slowenien8 0 0 0 0,5 0,5 -0,5 –0,044 ***

Spanien -1 0 -0,5 -1 -0,5 -1 0 0,018 ***

Zypern7 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0 0,041

1 – Einzelheiten zu den verwendeten Tests siehe Feld et al. (2017a).  2 – Stationaritätstests: Augmented-Dickey-Fuller-, Phillips-Perron- und

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin-Einheitswurzeltests. Bei Vorliegen von Stationarität in allen drei Tests (mit oder ohne Trend) auf dem 5%-

Niveau = , bei Stationarität in zwei der drei Tests = , bei gemischten Resultaten = , bei Integration 1. Ordnung in zwei der drei Tests = 

, bei Integration 1. Ordnung in allen drei Tests = .  3 – Jeweils in % des nominalen BIP.  4 – Johansen-Kointegrationstest. Bei Vorliegen 

von Kointegration = , bei gemischten Resultaten = , bei Nichtvorliegen von Kointegration = , kein Symbol, wenn Zeitreihe zu kurz ist.  

5 - Vektorfehlerkorrekturmodell (VECM). Bei Vorliegen von Kointegration = , bei Nichtvorliegen von Kointegration = .  6 – Reaktionskoef-

fizient aus länderspezifischem Bohn-MBS-Test. Bei positiver signifikanter Reaktion des Primärsaldos auf den Schuldenstand = , bei keiner

positiven und signifikanten oder nicht signifikanten Reaktion = .  7 – Ab 1999.  8 – Ab 1996.  9 – Ab 1995.  10 – Ab 2001.  11 – Ab 1951.

***, ** und * entsprechen einer Signifikanz auf dem 1 %-, 5 %- und 10 %-Niveau.

Quelle: Feld et al. (2017a)
© Sachverständigenrat | 17-271  
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537. Mit modellbasierten Nachhaltigkeitsanalysen wird überprüft, ob Regie-
rungen in der Vergangenheit auf einen steigenden Schuldenstand mit einer Er-
höhung des Primärsaldos reagierten. Bohn (1995, 1998) zeigt in einem theoreti-
schen Ansatz, dass jede signifikant positive Reaktion, gleich welcher Größenord-
nung, Nachhaltigkeit anzeigt. Gemäß diesem Ansatz ergibt sich die Nachhaltig-
keit also bereits dann, wenn ein Staat, der sich aufgrund hoher Staatsverschul-
dung zur Konsolidierung gezwungen sieht, tatsächlich Maßnahmen zur Verbes-
serung seines Primärsaldos einleitet. Fiskalische Reaktionsfunktionen auf Basis 
von Bohn (2008), die für den Konjunkturzyklus kontrollieren, liefern eine signi-
fikant positive Reaktion des Primärsaldos auf den Schuldenstand auf dem 
höchsten Signifikanzniveau für Belgien, Irland, Italien, die Slowakei und Spani-
en.  TABELLE 25 In diesen Ländern hat die Politik in der Vergangenheit also auf 
einen Anstieg der Schuldenstandsquote mit einem Anstieg des Primärsaldos re-
agiert. Dies würde eine nachhaltige Fiskalpolitik widerspiegeln, steht für Belgi-
en, Italien und Spanien allerdings im Widerspruch zu den Ergebnissen aus den 
anderen Tests. 

538. Mauro et al. (2015) zeigen zudem, basierend auf langen Zeitreihen beginnend im 
Jahr 1800, dass die Reaktion eines Landes auf den Schuldenstand keineswegs 
konstant ist. Beispielsweise ist der Koeffizient für Deutschland in Schätzungen 
mit Daten von 1950 bis 1990 nicht von null verschieden, jedoch von 1990 bis 
2016 positiv und signifikant (Feld et al., 2017a). Solche Unterschiede in einem 
Land im Zeitablauf sind häufig durch unterschiedliche institutionelle Rah-
menbedingungen begründet. Bei richtiger Ausgestaltung können diese die po-
litökonomischen Anreize für Regierungen, zu hohe Defizite zuzulassen, ein-
schränken und eine stärkere Reaktion auf steigende Schuldenstände induzieren. 
Feld et al. (2017a) bestätigen, dass Institutionen, wie etwa Fiskalregeln oder die 
Ausgestaltung der Finanzverwaltung, für die geschätzten Reaktionen wichtig 
sind. 

539. Insgesamt zeichnen die genannten ökonometrischen Testverfahren kein ein-
heitliches Bild der Reaktion der Regierungen auf steigende Schuldenstände 
und damit der Nachhaltigkeit der öffentlichen Finanzen. Die Ergebnisse variie-
ren über die Testverfahren, die beobachteten Zeiträume und die Länder hinweg. 
Sie bestätigen aber die Zweifel an der Tragfähigkeit in verschiedenen Mitglied-
staaten. Dennoch bieten diese ökonometrischen Verfahren eine unzureichende 
Grundlage, um verlässliche Berechnungen des fiskalischen Spielraums (Fiscal 
Space) oder der fiskalischen Grenze (Fiscal Limits) zu erlauben. Die Verlässlich-
keit solcher Berechnungen steht insbesondere deswegen infrage, weil die Reak-
tionen der Finanzmarktteilnehmer bei einer Änderung des finanziellen Umfelds 
abrupt sein können.  KASTEN 16 

4. Einnahmeseitige Konsolidierungsmöglichkeiten 

540. Staaten können mit geeigneten Konsolidierungsmaßnahmen versuchen, ihre 
Verschuldung zu reduzieren und damit die Solidität ihrer Fiskalpolitik glaub-
würdig zu signalisieren. Analysen mit strukturellen makroökonomischen 
Modellen geben Hinweise auf die Auswirkungen solcher Maßnahmen (Cogan 
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et al., 2013). Beispielsweise zeigen sich Unterschiede, je nachdem welche Steu-
ern erhöht oder in welchen Ausgabenkategorien Kürzungen vorgenommen wer-
den. Ausgabenseitige Konsolidierungsprogramme sind dabei oftmals wachs-
tumsfreundlicher als Maßnahmen auf der Einnahmeseite (JG 2013 Ziffern 
209 ff.). Diese Analysen berücksichtigen, dass die wirtschaftlichen Akteure ihr 
Verhalten anpassen und dies den Konsolidierungsspielraum einer Volkswirt-
schaft beeinflusst. 

541. In Modellen zur einnahmeseitigen Konsolidierung ergibt sich ein funktionaler 
Zusammenhang zwischen der Höhe eines Steuersatzes und dem damit verbun-
denen Steueraufkommen. Dieser Zusammenhang lässt sich anhand von „Laf-
fer-Kurven“ veranschaulichen: Ausgehend von niedrigen Steuersätzen steigern 
Steuererhöhungen zunächst das Aufkommen. Die negativen Anreizwirkungen 
der Besteuerung sind bei niedrigen Steuersätzen gering. Aufgrund dieser An-
reizwirkungen senken höhere Steuerbelastungen aber tendenziell die Steuerba-
sis, insbesondere die Arbeits- oder Kapitaleinkommen. Ab einem bestimmten 
Niveau führt eine weitere Erhöhung des Steuersatzes nicht zu einem höheren, 
sondern geringeren Steueraufkommen, weil die negativen Anreize übermächtig 
werden. Zudem unterscheidet sich ein Steuersatz, der die Einnahmen maxi-
miert, in der Regel vom wohlfahrtsmaximierenden Steuersatz. Bei dessen Be-
stimmung wären insbesondere Effizienz- und Verteilungseffekte zu berücksich-
tigen. 

542. Die grundsätzliche Idee, dass die maximale Höhe der Steuereinnahmen durch 
Anreizwirkungen beschränkt ist, dürfte relativ unstrittig sein. Allerdings besteht 
große Unsicherheit über den Verlauf der Laffer-Kurve in einer Volkswirtschaft. 
Dieser hängt von vielen Faktoren ab, zu denen insbesondere die Präferenzen der 
privaten Haushalte zählen. Innerhalb eines strukturellen Modells lassen sich 
Laffer-Kurven berechnen (Trabandt und Uhlig, 2011). Eine solche Analyse zeigt, 
dass sich viele europäische Volkswirtschaften nach der Finanzkrise näher an den 
Maximalwerten ihrer Steuereinnahmen befinden als im Durchschnitt der vor-
hergehenden fünfzehn Jahre (Trabandt und Uhlig, 2012). Die Möglichkeiten 
für weitere Einnahmeerhöhungen sind somit geringer geworden. 

543. Die beschränkten Möglichkeiten, die Einnahmen durch höhere Steuersätze zu 
steigern, bilden die Grundlage für den Ansatz einer Tragfähigkeitsanalyse an-
hand der fiskalischen Grenze (Bi, 2012; Bi und Leeper, 2013). Diese lässt sich 
durch stochastische Simulationen eines kalibrierten strukturellen Modells be-
stimmen und gibt Auskunft darüber, welches Schuldenniveau gerade noch die 
intertemporale Budgetbeschränkung der Regierung erfüllen würde.  KASTEN 16 

 KASTEN 16 

Simulation der fiskalischen Grenze anhand eines strukturellen Modells 

Zur Bestimmung der fiskalischen Grenze (Fiscal Limit) nach Bi (2012) und Bi und Leeper (2013) wird 
ein kalibriertes strukturelles Modell einer Volkswirtschaft betrachtet. Die zukünftige Entwicklung der 
öffentlichen Ausgaben für Konsum und Transfers wird, wie die Produktivität der Volkswirtschaft, 
durch stochastische Prozesse abgebildet. Den öffentlichen Ausgaben werden in jeder Periode die 
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maximal möglichen Steuereinnahmen gegenübergestellt. Diese sind durch eine Laffer-Kurven-
Beziehung für die Steuer auf Arbeitseinkommen bestimmt. Aus den Werten für die Ausgaben und 
Einnahmen ergibt sich der staatliche Primärsaldo für jede Periode. Die diskontierte Summe der Pri-
märüberschüsse ergibt das Schuldenniveau, das die intertemporale Budgetbeschränkung gerade 
noch erfüllt. Dadurch, dass eine Vielzahl von Simulationen betrachtet wird, ergibt sich die fiskalische 
Grenze als eine Wahrscheinlichkeitsverteilung über die verschiedenen Schuldenstandsquoten. 

Die Lage dieser Verteilung hängt von verschiedenen Parametern ab. So erfordern beispielsweise 
Staatsausgaben eine Gegenfinanzierung durch Steuern. Je höher die Staatsausgaben sind, desto 
größer ist die Wahrscheinlichkeit, dass die zukünftigen Steuereinnahmen nicht ausreichen, um die 
intertemporale Budgetbeschränkung zu erfüllen.  ABBILDUNG 61 LINKS Darüber hinaus ist die fiskali-
sche Grenze zustandsabhängig. So fällt sie etwa dann niedrig aus, wenn sich eine Volkswirtschaft in 
einer konjunkturellen Schwächephase befindet und somit der Staat nur geringe Einnahmen erzielen 
kann.  ABBILDUNG 61 RECHTS 

 ABBILDUNG 61 

 

Bi (2012) nutzt das Konzept der fiskalischen Grenze, um den Anstieg der Risikoaufschläge auf 
Staatsanleihen zu erklären. Dabei geht sie nicht von einem Schwellenwert aus, sondern charakteri-
siert einen Grenzbereich von Schuldenstandsquoten, innerhalb dessen die Wahrscheinlichkeit eines 
Zahlungsausfalls auf die ausstehenden Staatsanleihen deutlich ansteigt. Anleger bilden Erwartun-
gen hinsichtlich der Lage der Verteilungsfunktion und verlangen entsprechende Risikoaufschläge. 
Dieser Verlauf hängt von den Parametern der stochastischen Prozesse des Modells ab. Für viele Pa-
rametrisierungen steigt die Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsausfalls ab einer bestimmten Schul-
denstandsquote schon bei kleinen Änderungen des Schuldenstands drastisch an. Durch die Erwar-
tungen der Anleger führt dies zu nicht-linearen Anstiegen der Risikoaufschläge. Bi und Traum (2014) 
stellen fest, dass eine geschätzte Version des nicht-linearen Modells konsistent mit dem Zinsanstieg 
in Griechenland im Jahr 2011 ist. 

1 – In Relation zum BIP des Steady State. 2 – Parametrisierung des Basisszenarios anhand der Werte aus Bi (2012) für den Durchschnitt
einer Gruppe von 19 OECD-Mitgliedstaaten. 3 – Im Steady State beträgt das Verhältnis der staatlichen Konsumausgaben zum BIP im Basissze-
nario 21,3 %, im Szenario mit niedrigeren Ausgaben 18 % und im Szenario mit höheren Ausgaben 24 %. 4 – Ergebnisse für das Basisszenario.
Dargestellt werden die Werte für den Steady State der Produktivität (mittlere Produktivität) sowie für Realisierungen des Produktivitätsschocks,
die zwei Standardabweichungen über beziehungsweise unter diesem Wert liegen.

Simulation der fiskalischen Grenze nach Bi (2012)

Quellen: Bi (2012), eigene Berechnungen
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544. Ergänzend verweisen Mendoza et al. (2014) und D’Erasmo et al. (2016) auf die 
Bedeutung des internationalen Umfelds für die Konsolidierungsmög-
lichkeiten. Internationale Externalitäten, wie zum Beispiel die Abwanderung 
von Kapital als Reaktion auf eine Steuererhöhung auf Kapitaleinkommen, beein-
flussen die durch unilaterale Steuererhöhungen erzielbaren Einnahmen und 
können die Konsolidierungsmöglichkeiten in einer offenen Volkswirtschaft zu-
sätzlich einschränken. 

545. D’Erasmo et al. (2016) stellen in einem Zwei-Länder-Modell für die Vereinigten 
Staaten und Europa fest, dass für beide Volkswirtschaften die Möglichkeiten, 
höhere Einnahmen durch eine unilaterale Erhöhung der Steuern auf Arbeitsein-
kommen zu erzielen, aufgrund ihrer wirtschaftlichen Offenheit verrin-
gert sind. Ähnliches gilt für Steuern auf Kapitaleinkommen. Während eine 
Steuererhöhung in den Vereinigten Staaten, die bereits im Ausgangszustand ei-
nen relativ hohen Steuersatz aufweisen, nur mit geringen Mehreinnahmen ver-
bunden wäre, liegt für Europa der Steuersatz bereits über dem einnahmemaxi-
mierenden Wert. 

546. In einem Zwei-Länder-Modell für den Euro-Raum finden Mendoza et al. 
(2014), dass eine Erhöhung der Kapitaleinkommensteuer in den von der Krise 
besonders betroffenen Mitgliedstaaten nicht zu merklichen Mehreinnahmen 
führen würde. Bei einer Erhöhung der Steuern auf Arbeitseinkommen wäre dies 
hingegen eher möglich. Eine solche unilaterale Erhöhung wäre aber mit deutlich 
negativen Effekten für das Wachstum und die Wohlfahrt verbunden. 
Neben unilateralen Steuererhöhungen betrachten Mendoza et al. (2014) die 
Auswirkungen einer zwischen den Ländern abgestimmten Steuersetzung. Diese 
würde zwar den Spielraum erhöhen. Ein solches koordiniertes Verhalten dürfte 
jedoch unglaubwürdig sein, da einseitige Abweichungen vorteilhaft sein können. 

547. Verwendet man das Modell von Mendoza et al. (2014) für eine Analyse, bei der 
einzelne große Mitgliedstaaten jeweils gegenüber dem Rest des Euro-Raums be-
trachtet werden, zeigen sich Unterschiede bei den verbleibenden Spiel-
räumen, durch einmalige unilaterale Anpassungen der Steuersätze Mehrein-
nahmen zu erzielen.  ABBILDUNG 62 LINKS Während Spanien, ausgehend von seiner 
bisher relativ niedrigen Besteuerung von Arbeitseinkommen, noch merkliche 
Mehreinnahmen durch eine Anhebung dieser Steuersätze erzielen kann, ist die-
ser Spielraum in Deutschland, Frankreich und Italien nahezu ausgeschöpft. 
Gleichzeitig würde bei einer Erhöhung des Steuersatzes auf Arbeitseinkommen 
das langfristige Niveau des BIP vor allem infolge des reduzierten Arbeitsange-
bots zum Teil deutlich sinken. Für Spanien würde die Wirtschaftsleistung bei ei-
ner Anhebung des Steuersatzes auf den einnahmemaximierenden Wert, gemäß 
den Berechnungen dieses Modells, um 19 % absinken. 

Bei der Steuer auf Kapitaleinkommen zeigen sich ebenfalls relativ geringe Spiel-
räume für Mehreinnahmen.  ABBILDUNG 62 RECHTS Lediglich Frankreich, dessen 
Steuersatz über dem einnahmemaximierenden Niveau liegt, könnte gemäß die-
ser Modellergebnisse durch eine Senkung der Steuersätze auf Kapitaleinkom-
men und dem damit verbundenen Anstieg des BIP deutliche Mehreinnahmen 
erzielen. 
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548. Die Laffer-Kurven für Kapitaleinkommensteuern weisen allerdings eine sehr 
hohe Sensitivität bezüglich der Modellspezifikation auf. Mendoza et al. 
(2014) und D’Erasmo et al. (2016) berücksichtigen in ihrer Analyse im Gegen-
satz zu Trabandt und Uhlig (2012) die Möglichkeit der variablen Auslastung des 
vorhandenen Kapitalstocks. Je stärker die Kapitalauslastung auf Veränderungen 
des Steuersatzes auf Kapitaleinkommen reagiert, desto geringer sind die Ein-
nahmesteigerungen durch Steuererhöhungen. Bei der Analyse von Cogan et al. 
(2013) zeigt sich, dass eine variable Kapitalauslastung die positiven Wachstums-
effekte einer Senkung der Steuern auf Arbeitseinkommen verstärkt. Während 
D’Erasmo et al. (2016) zum Ergebnis kommen, dass die Steuersätze auf Kapital-
einkommen in der EU über dem das Steueraufkommen maximierenden Wert 
liegen, stellen Trabandt und Uhlig (2012) fest, dass trotz der im internationalen 
Vergleich hohen Besteuerung von Kapitaleinkommen geringe Mehreinnahmen 
durch höhere Steuersätze auf Kapitaleinkommen möglich sind. Während also 
gemäß der Modellergebnisse substanzielle Mehreinnahmen durch höhere Steu-
ersätze auf Arbeitseinkommen in Europa nicht zu erwarten sind, besteht über 
die Auswirkungen höherer oder niedrigerer Steuern auf Kapitaleinkommen so-
mit eine nicht zu vernachlässigende Unsicherheit. 

549. Strukturelle Modelle bilden komplexe volkswirtschaftliche Zusammen-
hänge vereinfacht ab. Insbesondere für die quantitative Analyse müssen viele 
Annahmen getroffen werden. In Bezug auf die hier genannten Analysen muss 
insbesondere darauf hingewiesen werden, dass das Steuersystem in der Realität 
deutlich komplexer ist und beispielsweise nicht alle Steuertarife linear mit ei-
nem fixen Grenzsteuersatz wie in den Modellen verlaufen. Die mit dieser Model-

 ABBILDUNG 62

 

1 – Veränderung des diskontierten kumulierten Primärsaldos in Relation zum BIP relativ zum Ausgangszustand. Die Laffer-Kurve gibt die Verän-
derungen der diskontierten zukünftigen Primärüberschüsse für verschiedene Steuersätze auf Kapital- und Arbeitseinkommen im Vergleich zum
gegenwärtigen Gleichgewichtszustand an. Die Punkte bezeichnen den Steuersatz im ursprünglichen Gleichgewicht. Diese Sätze entsprechen
den durchschnittlichen impliziten Steuersätzen auf Kapital- und Arbeitseinkommen im Zeitraum 2005-2015 gemäß Europäischer Kommission
(2017b). Die anderen Steuersätze werden in diesem Experiment unverändert gelassen. Für das andere Land in diesem Zwei-Länder-Modell
wird angenommen, dass sich die Steuern auf Arbeitseinkommen anpassen, sodass der Primärsaldo des Landes trotz der Spillover-Effekte
durch die veränderte Fiskalpolitik unverändert bleibt. Mit Ausnahme der Wachstumsrate, der Kapitalintensität, der Investitionsquote sowie den
fiskalischen Parametern (Steuern, Schuldenstand und staatliche Konsumausgaben), welche an die Länder angepasst wurden, folgt die Kali-
brierung D'Erasmo et al. (2016). Außerdem wird, abweichend von D'Erasmo et al. (2016), von einer vollständigen steuerlichen Absetzbarkeit
von Abschreibungen auf den Kapitalstock ausgegangen.

Durch die unilaterale Veränderung der Steuersätze erzielbare Mehreinnahmen im Modell von
D'Erasmo et al. (2016)

Quelle: eigene Berechnungen
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lierungsentscheidung getroffenen Annahmen bei der Kalibrierung der Steuersät-
ze sind ebenfalls von großer Bedeutung für die quantitativen Ergebnisse. Trotz 
aller Einschränkungen liefern diese Analysen gleichwohl wichtige Hinweise auf 
bestehende Herausforderungen bei der Konsolidierung. Sie zeigen einerseits die 
Möglichkeiten zur Konsolidierung auf und stützen andererseits die Schlussfolge-
rung, dass der Spielraum für weitere Einnahmesteigerungen durch Steuererhö-
hungen beschränkt ist. Aus diesem Grund verbleiben nur ausgabenseitige Maß-
nahmen, um tragfähige öffentliche Finanzen zu erreichen. 

5. Weitere Beschränkungen der Tragfähigkeit 

550. Analysen der fiskalischen Nachhaltigkeit mit den vorgestellten Ansätzen berück-
sichtigen verschiedene weitere Aspekte unzureichend. Zum einen können Struk-
turbrüche und Einmalereignisse kaum abgebildet werden. Zum anderen ver-
nachlässigen die Ansätze oftmals, dass einerseits politökonomische Anreize be-
stehen oder andererseits Marktverwerfungen dazu führen können, dass Regie-
rungen ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen. 

551. Die Auswahl an plausiblen Szenarien für die Tragfähigkeitsanalysen und die 
ökonometrischen Schätzungen basieren auf historischen Entwicklungen. 
Ebenso liegen den strukturellen Modellen Annahmen zugrunde, die sich größ-
tenteils auf Erfahrungswerte stützen. Dies kann dazu führen, dass seltene ex-
treme Ereignisse, wie beispielsweise die globale Finanzkrise der Jahre 2007 
und 2008, in der Analyse nicht ausreichend berücksichtigt werden. Gleichwohl 
haben solche Ereignisse insbesondere kurz- und mittelfristig enorme Auswir-
kungen auf die Finanzlage der betroffenen Staaten. 

552. Die bisher vorgestellten Ansätze für Tragfähigkeitsanalysen berücksichtigen kri-
senhafte Verwerfungen an den Finanzmärkten unzureichend. Die isolierte Be-
trachtung der Fähigkeit eines staatlichen Schuldners zur Schuldenrückzahlung 
vernachlässigt die Relevanz des Zugangs zu Finanzmärkten zur Refinan-
zierung fälliger Schulden. Liquiditätskrisen, die mit einem Verlust des Markt-
zugangs einhergehen, könnten durch eine Fehleinschätzung an den Finanzmärk-
ten hervorgerufen werden. 

Ebenso können diese durch die Existenz multipler Gleichgewichte auf dem 
Markt für Staatsanleihen ausgelöst werden (Detragiache, 1996; Cole und Kehoe, 
2000; Chatterjee und Eyigungor, 2012). Sich selbsterfüllende Erwartun-
gen aufseiten der Investoren können zum Zahlungsausfall führen, weil die In-
vestoren eine Refinanzierung verweigern. Dies kann beispielsweise der Fall sein, 
wenn sie annehmen, dass andere Investoren ebenso agieren, selbst wenn die 
Fundamentaldaten ein Gleichgewicht mit Schuldenrückzahlung ermöglichen 
würden. Die Gefahr solcher Zahlungsausfälle führt dazu, dass die Schuldenstän-
de, die eine Rückzahlung tatsächlich sicherstellen, nochmals geringer sind. Die 
Zentralbank einer in eigener Währung verschuldeten Volkswirtschaft kann unter 
Umständen durch geldpolitische Maßnahmen den Zahlungsausfall aufgrund 
multipler Gleichgewichte abwenden (Corsetti und Dedola, 2016). Allerdings 
kommt es dadurch häufig zu monetärer Staatsfinanzierung (Uhlig, 2015). 
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553. Zudem können Kreditgeber wie der IWF oder der Europäische Stabilitätsme-
chanismus (ESM) bei Verlust des Marktzugangs einen Zahlungsausfall verhin-
dern. Bereits die Existenz einer offiziellen Krisenfazilität mit hinreichender Fi-
nanzkraft kann die Markterwartungen beeinflussen und den Ausbruch einer Li-
quiditätskrise unterbinden (Weder und Zettelmeyer, 2017). Um den Krisenme-
chanismus vor den Kosten einer Insolvenz zu schützen, bedarf es neben strin-
genten Auflagen für die Bereitstellung von offiziellen Krediten die Möglichkeit 
einer geordneten Umschuldung von Staatskrediten im Rahmen von Kri-
senprogrammen (JG 2016 Kasten 2; Andritzky et al., 2016). Eine solche Um-
schuldung wird umso schwieriger, je stärker die Verflechtung zwischen Staaten 
und Banken ist (JG 2015 Ziffern 52 ff.). 

554. Neben der Zahlungsfähigkeit betont die ökonomische Literatur zu Kreditausfäl-
len von Nationalstaaten die Zahlungswilligkeit der Regierung (Aguiar und 
Amador, 2014). Aufgrund der Souveränität der Staaten sind Zahlungsansprüche 
gegen den Willen der Regierungen nur bedingt durchsetzbar. Dadurch rücken 
die politökonomischen Anreize zur Schuldenrückzahlung in den Fokus. 
Staaten haben dann einen Anreiz, ihre Schulden zu begleichen, wenn die Kosten 
eines Zahlungsausfalls den Nutzen aufgrund des nicht länger zu leistenden 
Schuldendienstes übersteigen. Ist das nicht der Fall, kann es bereits zu einer 
Zahlungsverweigerung kommen, bevor die Grenzen der Zahlungsfä-
higkeit erreicht sind. Die Kreditgeber berücksichtigen dieses Nutzenkalkül 
der Regierung bei ihrer Anlageentscheidung und verlangen entsprechend höhere 
Risikoaufschläge bei der Verzinsung der Staatsanleihen. 

555. Zu den möglichen Kosten eines Zahlungsausfalls zählt insbesondere der 
(vorübergehende) Verlust des Zugangs zu neuen Krediten am internationalen 
Finanzmarkt. Darüber hinaus kann es zu Zinsaufschlägen für Staaten mit einer 
negativen Kredithistorie kommen. Diese Finanzierungsschwierigkeiten können 
auf heimische Unternehmen durchschlagen und zu einem Rückgang der Wirt-
schaftsleistung führen. Fehlende Kredite könnten den internationalen Waren-
austausch der betroffenen Volkswirtschaft behindern, der zusätzlich durch ex-
plizite Sanktionsmaßnahmen der Gläubiger eingeschränkt sein kann. Wenn es 
durch den Zahlungsausfall zu Verwerfungen im heimischen Bankensystem 
kommt, können höhere Kosten für die heimische Volkswirtschaft entstehen. Zu-
dem besitzen die Gläubiger bestimmte rechtliche Möglichkeiten, die Rückzah-
lung faktisch zu erzwingen (Schumacher et al., 2012). Zu den ökonomischen 
Kosten kommen politische Kosten für die amtierende Regierung des Landes, 
beispielsweise durch deren mögliche Abwahl (Borensztein und Panizza, 2009). 

556. Die Literatur untersucht, welche Aspekte die Entscheidung der Regierung 
beeinflussen, ihrer Zahlung nicht nachzukommen. Hierzu zählen etwa die 
Währung und die Laufzeit der ausgegebenen Schulden, die mit dem Zahlungs-
ausfall verbundenen Kosten sowie die Ausgestaltung der auf den Zahlungsausfall 
folgenden Einigung der Gläubiger mit den Schuldnern (Aguiar et al., 2016). Seit 
den 1950er-Jahren kam es zunächst nur in Schwellenländern zu krisenbedingten 
Schuldenrestrukturierungen (Das et al., 2012). Das Verhalten der griechischen 
Regierung im ersten Halbjahr 2015 kann allerdings als weiteres Beispiel dienen. 
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557. Während sich viele dieser Studien mit dem Zahlungsausfall gegenüber externen 
Gläubigern beschäftigen, dokumentieren Reinhart und Rogoff (2011) den hohen 
Anteil an heimischer Verschuldung. Im Allgemeinen besteht hierbei zusätz-
lich die Möglichkeit eines impliziten Zahlungsausfalls beispielsweise durch hö-
here Inflation. In einem gemeinsamen Währungsraum mit einer unabhängigen 
Notenbank ist dies durch den Wegfall der geldpolitischen Steuerung nicht mehr 
möglich. Zudem kann der Rückgang der Erträge aus der Seignorage besonders 
für Mitgliedstaaten mit vormals hoher Inflation fiskalisch bedeutend sein. So 
machte die Seignorage zwischen den 1950er-Jahren und Anfang der 1980er-
Jahre durchschnittlich in Italien 2,3 % und in Spanien 1,8 % des BIP aus, wäh-
rend es in Deutschland 0,8 % und in Frankreich 1,1 % des BIP waren (King und 
Plosser, 1985). Neben der Währung der Verschuldung kann die Verteilung 
der Schulden unter den Gläubigern eine Rolle spielen. D’Erasmo et al. 
(2016) zeigen in einem Modell mit inländischen Gläubigern, dass der Anreiz zur 
Schuldenrückzahlung und somit das Niveau der tragfähigen Verschuldung sinkt, 
wenn die Schulden bei wenigen Gläubigern konzentriert sind und die Regierung 
eine Präferenz für Umverteilung hat. 

6. Fazit: Institutionelle Rahmenbedingungen stärken 

558. Insgesamt weisen die Literatur und die Analysen des Sachverständigenrates so-
mit auf viele Faktoren hin, welche die fiskalische Nachhaltigkeit beeinflussen. 
Für keinen der Mitgliedstaaten der EWU kann die Nachhaltigkeit seiner 
öffentlichen Finanzen eindeutig festgestellt werden. So zeigen deterministische 
Verfahren Tragfähigkeitslücken. Ökonometrische Verfahren geben ebenfalls 
keine Entwarnung im Hinblick auf die Tragfähigkeit der Staatsverschuldung im 
Euro-Raum. Strukturelle Modelle unterstreichen die Gefahr eines plötzlichen 
Anstiegs der Ausfallwahrscheinlichkeit und weisen auf die Notwendigkeit von 
Sicherheitsabständen bei den Schuldenstandsquoten hin. Die Modelle bieten 
darüber hinaus Evidenz für nur begrenzte einnahmeseitige Konsolidierungs-
möglichkeiten. Ohne ausgabenseitige Konsolidierung dürfte sich eine übermäßi-
ge Staatsverschuldung im Euro-Raum nicht reduzieren lassen. 

559. Die hohe Verschuldung im Euro-Raum lässt zudem Zweifel aufkommen, ob die 
Mitgliedstaaten in der Lage wären, einem erneuten wirtschaftlichen Schock 
wirksam entgegenzuwirken. Bei hoher Ausgangsverschuldung steigt die Wahr-
scheinlichkeit, dass sich selbst verstärkende Prozesse auf den Anleihemärkten 
auftreten, die zu einer erneuten Schuldenkrise führen können (Feld und Scheu-
ering, 2017). Es besteht daher dringender Handlungsbedarf für die Mitgliedstaa-
ten beim Abbau ihrer Staatsverschuldung, zumal gute konjunkturelle Zeiten 
bislang unzureichend genutzt wurden. Nicht zuletzt spielen politökonomi-
sche Anreize und die institutionellen Rahmenbedingungen eine große Rolle für 
die fiskalische Nachhaltigkeit. Eine wichtige Ursache für die heterogene und 
kontinuierlich steigende Verschuldung sind politökonomische Gründe im Zu-
sammenhang mit gemeinsamen fiskalischen Ressourcen sowie Wahlen und poli-
tischem Wettbewerb. In diesem Umfeld helfen institutionelle Rahmenbedingun-
gen, wie Fiskalregeln und Fiskalräte, den adversen politökonomischen Anreizen 
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zu begegnen. Dabei muss jedoch den Besonderheiten der EWU als Staatenver-
bund souveräner Staaten Rechnung getragen werden. 

560. Neben besonderen Anforderungen an Fiskalregeln oder Fiskalräte gehören Re-
gelungen für eine geordnete Umschuldung von Staatskrediten sowie die Entpri-
vilegierung von Staatsanleihen zwingend zu diesem institutionellen Instrumen-
tarium. Beide Institutionen sollen die Marktanreize zur Vermeidung übermäßi-
ger Staatsverschuldung erhöhen. Der Sachverständigenrat hat einen Vorschlag 
zur Entprivilegierung von Staatsanleihen unterbreitet (JG 2015 Zif-
fern 52 ff.) sowie einen Vorschlag für einen Mechanismus zur Regulie-
rung der Restrukturierung von Staatsschulden für die Mitgliedstaaten 
der EWU vorgelegt, der Regeln für eine geordnete Umschuldung im Krisenfall 
definiert (JG 2016 Kasten 2). Letzterer soll Anreizen für eine übermäßige Ver-
schuldung in Antizipation eines Bail-out oder einer Vergemeinschaftung der 
Schulden entgegenwirken. Der Sachverständigenrat betrachtet in diesem Jah-
resgutachten Optionen zur Weiterentwicklung des ESM, die aktuell unter dem 
Stichwort „Europäischer Währungsfonds“ diskutiert werden.  ZIFFERN 122 

FF. 

561. Nichtsdestoweniger können Fiskalregeln oder Fiskalräte den Konsolidie-
rungsprozess wirksam flankieren. Diese wurden nach der Schuldenkrise in der 
EU auf nationaler und europäischer Ebene gestärkt. In Bezug auf Fiskalregeln 
existiert eine Vielzahl empirischer Studien auf nationaler und subnationaler 
Ebene, welche die prinzipielle Wirksamkeit von Fiskalregeln dokumentie-
ren (Burret und Feld, 2017a; Feld und Reuter, 2017; Heinemann et al., 2017). 
Diese haben selbst dann einen Effekt, wenn sie nicht immer eingehalten werden 
(Reuter, 2015). Die in den Regeln jeweils festgeschriebene Grenze dient als An-
ker für die Öffentlichkeit, Medien und Akteure an den Finanzmärkten. Dadurch 
richten sich politische Entscheidungsträger ebenfalls daran aus, und die von den 
Regeln beschränkten Größen konvergieren über die Zeit zu den numerischen 
Grenzen. Dies entspricht allerdings nicht der ursprünglichen Idee der Regeln, 
welche Höchstwerte und nicht allein Ziele definieren.  

562. Für die wirksame Beschränkung der Defizite ist es daher notwendig, die Über-
wachungs- und Sanktionssysteme strenger auszugestalten. Die festgelegten 
Höchstwerte sollten sich von den Zielwerten der Fiskalpolitik unterscheiden und 
nicht regelmäßig, sondern nur in den seltensten Fällen überschritten werden. 
Auf europäischer Ebene steht der Test der neuen Regelungen noch bevor, da 
diese Regeln erst seit wenigen Jahren in Kraft sind. Der Europäische Rat und die 
Europäische Kommission sollten auf eine strikte Einhaltung und gegebenenfalls 
Sanktionierung bestehen, um die Glaubwürdigkeit der Regeln zu stärken. Für 
die Regeln auf nationaler Ebene würde eine unabhängigere Überwachung und 
Umsetzung der Regeln tendenziell ebenfalls mit einer stärkeren Einhaltung ein-
hergehen (Reuter, 2017). 

563. Für die wirksame Funktion als Anker sollten die europäischen und viele nationa-
le Regeln vereinfacht werden.  ZIFFERN 95 FF. Von einer weiteren Flexibilisie-
rung oder Ausnahmeregelungen, wie in Deutschland und auf EU-Ebene 
diskutiert, ist abzusehen. Diese verstärken zudem die aktive Nutzung von Um-
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gehungstatbeständen (Milesi-Ferretti, 2004; Von Hagen und Wolff, 2006) sowie 
die Verlagerung öffentlicher Ausgaben oder Schuldenaufnahme auf nachgelager-
te Regierungsebenen (Burret und Feld, 2017b). 

564. Für die strikte Umsetzung der Regeln, Stärkung der öffentlichen Aufmerksam-
keit und Verhinderung der Umgehung ist eine funktionierende Aufsicht es-
senziell (Christofzik und Kessing, 2014). Zur Stärkung der nationalen Aufsicht 
wurden nach der Schuldenkrise Fiskalräte in allen Mitgliedstaaten der EU ein-
geführt. Deren Ausgestaltung ist jedoch heterogen und vielfach nicht hinrei-
chend, um bestehende Fiskalregeln in ihrer Bindungswirkung zu stärken (Yeter, 
2017). Für die Glaubwürdigkeit und Wirksamkeit dieser Institutionen muss de-
ren Unabhängigkeit sichergestellt sein und eine stärkere Einbindung in den na-
tionalen Budgetprozess vorgenommen werden. Zusätzlich könnte das Mandat 
nationaler Fiskalräte um regelmäßige, unabhängige Bewertungen des Budgets 
(Spending Reviews) systematisch erweitert werden. Hierdurch könnten produk-
tive Teile des Budgets vor Kürzungen zu Gunsten von unproduktiven Teilen ge-
schützt und eine problematische Zusammensetzung des Gesamtbudgets verhin-
dert werden. 

565. Auf europäischer Ebene wurde im Jahr 2016 das European Fiscal Board 
(EFB) eingeführt. Im Gegensatz zu nationalen Fiskalräten liegt dessen Haupt-
aufgabe in der Beratung der Europäischen Kommission hinsichtlich deren Ver-
antwortlichkeit für die Durchsetzung des europäischen Fiskalrahmens. Vor die-
sem Hintergrund ist die Unabhängigkeit aufgrund der Ansiedelung in der 
Kommission, der Zusammensetzung des Stabes aus ehemaligen Mitarbeitern 
der Kommission und ungenügender eigener Ressourcen infrage gestellt. Die 
Wirksamkeit des EFB, dessen Sichtbarkeit in der Öffentlichkeit und das Zu-
sammenspiel bei konfligierenden Meinungen mit den nationalen Fiskalräten, 
beispielsweise zum Thema nationaler Fiscal Stance, bleiben zudem abzuwarten. 
 KASTEN 17 Nichtsdestotrotz könnten dem EFB zusätzliche Kompetenzen, wie 
beispielsweise die unabhängige Bestimmung der Einhaltung der EU-
Fiskalregeln oder eine Rolle in der Evaluation der fiskalischen Anpassungspro-
gramme des ESM, zugeordnet werden (Asatryan et al., 2017).  

 KASTEN 17 

Fiscal Stance für den Euro-Raum als problematisches Konzept 

Seit November 2016 empfiehlt die Europäische Kommission eine konkrete Ausprägung des Fiscal 
Stance für den gesamten Euro-Raum (Europäische Kommission, 2016). Zusätzliche Bedeutung er-
hält dieses Konzept dadurch, dass das neu gegründete EFB diesen beurteilen soll. Der Fiscal Stance 
ergibt sich als die Summe der Veränderung der länderspezifischen strukturellen Budgetsalden. Aus 
der Empfehlung eines gewünschten Fiscal Stance werden länderspezifische Empfehlungen zur Aus-
richtung der Fiskalpolitik abgeleitet.  

Dieser Vorschlag ignoriert, dass in einer Währungsunion mit einer gemeinsamen Geldpolitik die nati-
onale Fiskalpolitik zuerst das Ziel verfolgen sollte, die nationale Volkswirtschaft zu stabilisieren. Denn 
die Mitgliedstaaten haben die Geldpolitik abgegeben, die sie zuvor auf dieses Ziel hin ausrichten 
konnten. Die Idee, nun ebenfalls die Fiskalpolitik auf den Euro-Raum auszurichten, basiert auf fol-
gender Argumentationskette.  
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Die Europäische Kommission (2016) behauptet, dass die gemeinsame Geldpolitik nicht ausreicht, 
wenn der Nominalzins für längere Zeit durch eine Untergrenze nahe null beschränkt ist. In diesem 
Fall sei die Fiskalpolitik besonders effektiv (Blanchard et al., 2014). Insbesondere erhofft sich die Eu-
ropäische Kommission positive Impulse für Staaten ohne fiskalischen Spielraum durch Spillover-
Effekte aufgrund einer expansiven Fiskalpolitik in den übrigen Mitgliedstaaten. Damit nimmt die Eu-
ropäische Kommission eine Überhitzung der Wirtschaft in einigen Mitgliedstaaten in Kauf, um die 
Wirtschaft in anderen Mitgliedstaaten zu stabilisieren. Zusätzlich verspricht sie sich eine schnellere 
Konvergenz der Löhne und der Wettbewerbsfähigkeit innerhalb des Euro-Raums. Damit soll die EZB 
bei der Erreichung ihres Inflationsziels unterstützt werden.  

Aus folgenden Gründen hält diese Argumentationskette einer kritischen Betrachtung nicht stand: Das 
Konzept eines Fiscal Stance basiert auf der Idee, die Konjunktur ließe sich durch zentrale Feinsteue-
rung stabilisieren. Die Erfahrungen der Vergangenheit zeigen, dass die Steuerbarkeit der Konjunktur 
durch die Politik nicht sichergestellt werden kann und der Versuch der Feinsteuerung eher schadet 
als nützt. Bereits die Bestimmung der konjunkturellen Lage ist äußerst schwierig. Hinzu kommen Un-
sicherheiten über die Wirksamkeit der fiskalpolitischen Maßnahmen und Verzögerungen bei deren 
Umsetzung (Blinder, 2006). Hingegen wirken automatische Stabilisatoren ohne diskretionäre Eingrif-
fe durch den Staat antizyklisch (Dolls et al., 2012; Elstner et al., 2016). 

Äußerst fraglich sind zudem die Spillover-Effekte expansiver Fiskalpolitik in einem Mitgliedstaat auf 
andere Mitgliedstaaten der EWU (JG 2015 Ziffern 341 ff.). Simulationen belegen selbst bei einer 
substanziellen Erhöhung der öffentlichen Investitionen in Deutschland um einen Prozentpunkt des 
BIP lediglich verhaltene Impulse für die meisten Mitgliedstaaten (Ademmer et al., 2016; Deutsche 
Bundesbank, 2016a). In jedem Fall dürften nationale Fiskalmultiplikatoren erheblich höher sein als 
Spillover-Effekte (IWF, 2017). Da letztgenannte zudem nicht symmetrisch sind, würden Divergenzen 
innerhalb des Euro-Raums nochmals verstärkt. In Deutschland würde der Stimulus prozyklisch wir-
ken. Zudem müssten sinnvolle zusätzliche öffentliche Investitionen zunächst sorgfältig identifiziert 
werden. 

Generell sollte die Fiskalpolitik in nationaler Verantwortung verbleiben. Zudem steht die Empfehlung 
der Europäischen Kommission in Konflikt mit der Wiederherstellung tragfähiger öffentlicher Finan-
zen. Ihr Augenmerk sollte deswegen stärker auf der Überwachung des fiskalischen Regelwerks lie-
gen. 

II. DIE DEUTSCHE FINANZPOLITIK  

1. Finanzlage derzeit gut, Herausforderungen bleiben 

566. Die Finanzlage der öffentlichen Haushalte in Deutschland ist zurzeit gut. Der 
Gesamtstaat dürfte bereits im vierten Jahr infolge einen Finanzie-
rungsüberschuss erzielen. Dieser ist nicht ausschließlich durch die konjunk-
turelle Lage oder durch Einmaleffekte bedingt, sondern hält ebenfalls einer 
strukturellen Betrachtung stand.  ZIFFER 317 Zum ersten Mal seit der Wiederver-
einigung haben in den vergangenen beiden Jahren die einzelnen Ebenen der 
Gebietskörperschaften sowie die Sozialversicherungen mehr eingenommen als 
ausgegeben.  ABBILDUNG 63 LINKS Nationale und europäische Defizit-Regeln wer-
den damit derzeit eingehalten. 
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567. Die Schuldenstandsquote sinkt ausgehend von ihrem Rekordwert von über 
80 % des nominalen BIP im Jahr 2010 weiter und nähert sich der Maastricht-
Obergrenze für den Schuldenstand in Höhe von 60 % des nominalen BIP.  AB-

BILDUNG 63 RECHTS Die Bundesregierung plant in ihrem Stabilitätsprogramm, diese 
Grenze im Jahr 2020 zum ersten Mal seit dem Jahr 2002 wieder zu unterschrei-
ten (BMF, 2017). Bei Einhalten dieses Pfades übererfüllt sie die Vorgabe zum 
Schuldenabbau (1/20-Regel) gemäß dem Stabilitäts- und Wachstumspakt. 

568. Insbesondere die erfreuliche Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt, die 
sich in einer gestiegenen Beschäftigung und einer niedrigen Arbeitslosenquote 
widerspiegelt  ZIFFER 306, die damit einhergehenden dynamischen Steuer- und 
Beitragseinnahmen und die günstigen Finanzierungskonditionen stützen 
die öffentlichen Haushalte.  ZIFFERN 573 FF. Hierdurch konnte eine in den vergan-
genen Jahren expansive Ausgabenpolitik ausgeglichen werden.  ZIFFERN 

575 FF. Enden die günstigen Finanzierungskonditionen oder die gute Konjunktur 
jedoch, wächst der Druck auf die öffentlichen Haushalte wieder. Durch zusätzli-
che Herausforderungen, wie den demografischen Wandel, sind schon jetzt hö-
here Belastungen vorgezeichnet (JG 2016 Ziffer 592). 

569. Zudem verdeckt eine Betrachtung der aggregierten Größen heterogene Ent-
wicklungen zwischen den einzelnen Sozialversicherungen und innerhalb der 
Ebenen der Gebietskörperschaften. Während bei den Sozialversicherungen 
im Jahr 2016 die Gesetzliche Rentenversicherung ein kassenmäßiges Defizit 
auswies, haben die Gesetzliche Krankenversicherung, die Soziale Pflegeversiche-
rung und die Bundesagentur für Arbeit Überschüsse erzielt.  

Die Rücklage bei der Bundesagentur für Arbeit dürfte in diesem Jahr auf etwa 
18 Mrd Euro ansteigen. Zum Teil spiegeln diese steigenden Überschüsse eine 
strukturelle Verbesserung am Arbeitsmarkt wider. Deshalb könnte der Bei-

 ABBILDUNG 63
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tragssatz zur Arbeitslosenversicherung gesenkt werden. Nach Schätzun-
gen des Sachverständigenrates läge der nachhaltige Beitragssatz bei 2,5 %.  ZIF-

FER 588 

570. Die Länder und Gemeinden konnten in den vergangenen Jahren jeweils im Ag-
gregat ebenfalls ihre Schuldenstandsquoten verringern. Ein Vergleich zwischen 
den Ländern und zwischen den Gemeinden offenbart jedoch große Un-
terschiede, etwa im Umfang und in der Struktur der Verschuldung, bei den Aus-
gaben und der demografischen Entwicklung.  ZIFFERN 589 FF. Zudem findet insbe-
sondere auf kommunaler Ebene ein erheblicher Teil der Staatstätigkeit in öffent-
lichen Unternehmen außerhalb des Staatssektors statt.  ZIFFERN 607 FF. 

2. Hintergründe der verbesserten Finanzlage  

571. Seit dem Jahr 2014 erzielt der deutsche Gesamtstaat Finanzierungsüberschüsse. 
Dies dürfte sich über den Prognosezeitraum fortsetzen.  ZIFFER 313 In einer his-
torischen Betrachtung ist dies eine ungewöhnliche Entwicklung. Seit dem 
Jahr 1971 folgte auf ein Jahr mit Überschüssen stets eine längere Periode mit 
Defiziten. Länger als ein Jahr andauernde Phasen mit Überschüssen gab es zu-
letzt in den 1950er-Jahren. 

572. Die Situation der öffentlichen Finanzen war insbesondere zwischen den Jahren 
2001 und 2005 angespannt, in denen sich die deutsche Wirtschaft sehr schwach 
entwickelte und die Arbeitslosigkeit hoch war. Noch im Jahr 2003 belief sich das 
gesamtstaatliche Defizit auf 4 % des nominalen BIP. Seitdem hat sich die Fi-
nanzlage deutlich verbessert. So dürfte der Gesamtstaat im kommenden Jahr ei-
nen Überschuss von 1,1 % des BIP erzielen. Zwischen dem Tiefpunkt im Jahr 
2003 und dem Jahr 2018 dürfte sich der Saldo somit um über 5 Prozentpunkte 
erhöhen. Um beurteilen zu können, ob seitdem eine nachhaltige Erholung des 
öffentlichen Gesamthaushalts erreicht werden konnte, stellt sich die Frage nach 
den Gründen für diese Verbesserung.  

Verbesserter struktureller Primärsaldo 

573. Dafür wird zunächst der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo in drei Kompo-
nenten zerlegt: in den Primärsaldo mit einer Konjunktur- und einer Struktur-
komponente sowie in die Nettozinsausgaben.  ABBILDUNG 64 LINKS Es zeigt sich, 
dass die günstigen Finanzierungskonditionen die öffentlichen Haushalte stark 
entlastet haben.  ZIFFERN 372 FF. Die Nettozinsausgaben des Gesamtstaats dürften 
im kommenden Jahr bei etwa 0,8 % des nominalen BIP liegen, und hätten sich 
damit seit dem Jahr 2003 um 1,7 Prozentpunkte verringert. Von der gesamten 
Verbesserung von rund 5,3 Prozentpunkten geht somit über ein Drittel auf die 
gesunkenen Nettozinsausgaben zurück. 

Eine Betrachtung des Primärsaldos zeigt, inwieweit die günstigere konjunkturel-
le Situation zur Verbesserung des Finanzierungssaldos beigetragen hat. Für die 
Konjunkturkomponente wird bestimmt, wie stark die Einnahme- und Aus-
gabenkomponenten des Gesamtstaats im Verhältnis zum nominalen BIP auf den 
Konjunkturzyklus reagieren.  KASTEN 18 Insbesondere die Steuerquote sowie die 



Kapitel 6 – Solide Finanzpolitik gerade in guten Zeiten 

286 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2017/18 

monetären Sozialleistungen weisen als große Komponenten eine hohe Elastizität 
auf. Insgesamt ergibt die Schätzung eine Elastizität des Primärsaldos von 
0,55: Wenn die Produktionslücke sich um einen Prozentpunkt verbessert, steigt 
der Primärsaldo in Relation zum nominalen BIP um 0,55 Prozentpunkte. 

 KASTEN 18  

Ansatz zur Zerlegung des Finanzierungssaldos in konjunkturelle und strukturelle Komponenten  

Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo und die Einnahme- und Ausgabenkategorien können mithil-
fe von budgetären Elastizitäten jeweils in eine strukturelle und eine konjunkturelle Komponente zer-
legt werden. Diese Elastizitäten zeigen, wie der Saldo oder seine Bestandteile auf eine Veränderung 
der Produktionslücke als Maß für die konjunkturelle Entwicklung reagieren (Elstner et al., 2016). 
Hierfür wurde die Veränderung der jeweiligen Einnahme- oder Ausgabenkomponente in Relation zum 
BIP auf die Veränderung der vom Sachverständigenrat geschätzten Produktionslücke regressiert. Um 
Endogenitätsprobleme zu vermeiden, wurde eine IV-Schätzung durchgeführt, in der als Instrument 
die Veränderung der zyklischen Komponente des logarithmierten Welthandels verwendet wurde. Die 
IV-Schätzung liefert eine Elastizität, die multipliziert mit der Produktionslücke die Konjunkturkompo-
nente der jeweiligen Einnahme- und Ausgabenkomponente definiert. Zieht man diese von der Quote 
der jeweiligen Komponente ab, ergibt sich die strukturelle Komponente. 

Die Konjunkturkomponente des Primärsaldos ist gleich null, wenn die gesamtwirtschaftliche Produk-
tionslücke geschlossen ist. Bei einer Unterauslastung (Überauslastung) der Produktionskapazitäten 
ist sie negativ (positiv). Bei einer negativen (positiven) Produktionslücke ist der strukturelle Primär-
saldo in Relation zum nominalen BIP also höher (geringer) als der tatsächlich beobachtbare Primär-
saldo.  

Die Schätzungen zeigen auf Basis von Daten ab dem Jahr 1970, dass eine Verbesserung der Produk-
tionslücke um einen Prozentpunkt den Primärsaldo in Relation zum nominalen BIP um 
0,55 Prozentpunkte erhöht. Diese Elastizität entspricht in etwa den Ergebnissen der Europäischen 
Kommission (Mourre et al., 2014). Die Steuerquote steigt um 0,12 Prozentpunkte, die Einnahmequo-
te aus Sozialbeiträgen sinkt hingegen um 0,10 Prozentpunkte. Auf der Ausgabenseite gehen insbe-
sondere die monetären Sozialleistungen in Relation zum nominalen BIP um mehr als 0,30 Prozent-
punkte zurück. Für die sozialen Sachleistungen sowie für die Arbeitnehmerentgelte ergibt sich ein 
Rückgang von 0,08 beziehungsweise 0,09 Prozentpunkten. Die öffentlichen Bruttoinvestitionen rea-
gieren hingegen kaum auf den Zyklus. 

574. Im Jahr 2003 nahm die gesamtwirtschaftliche Produktionslücke mit –1,9 % ei-
nen negativen Wert an und spiegelte somit die konjunkturelle Schwächephase 
wider. Bis zum Ausbruch der Finanzkrise verbesserte sich die konjunkturelle Si-
tuation. Seit dem Jahr 2011 steigt die Produktionslücke wieder kontinuierlich an 
und wird für das Jahr 2018 auf +1,4 % geschätzt.  ABBILDUNG 29 RECHTS Die verbes-
serte konjunkturelle Situation im Vergleich zum Jahr 2003 kann somit nach die-
sen Schätzungen rund 1,8 Prozentpunkte des gesteigerten Primärsaldos in die-
sem Zeitraum erklären.  

575. Nach Abzug der Konjunkturkomponente vom tatsächlichen Primärsaldo ergibt 
sich der strukturelle Primärsaldo. Die Veränderung dieser Größe kann als 
ein Maßstab für die Ausrichtung der Fiskalpolitik dienen. Zwischen dem Tief-
punkt im Jahr 2003 und dem Jahr 2018 dürfte sich der Saldo um rund 1,8 Pro-
zentpunkte verbessern und spiegelt die mit den Agenda-Reformen einsetzenden 
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Konsolidierungsbemühungen wider. Von seinem im Jahr 2015 erreichten 
Höchstwert geht der positive strukturelle Primärsaldo in Relation zum nomina-
len BIP jedoch zurück. Dies deutet auf eine expansiv ausgerichtete Fiskalpolitik 
hin. Der Fiskalimpuls als ein alternativer Indikator zeigt sogar bereits seit dem 
Jahr 2013 eine expansive Ausrichtung an (JG 2016 Ziffern 228 ff.; Gemein-
schaftsdiagnose, 2017).  ZIFFER 316  

576. Die strukturellen Verbesserungen seit dem Jahr 2003 lassen sich durch eine ge-
sonderte Betrachtung der Strukturkomponenten für die größten Bestandtei-
le des Finanzierungssaldos des Gesamtstaats näher analysieren: die Steuerein-
nahmen, die Einnahmen aus Sozialbeiträgen, die Ausgaben für monetäre Sozial-
leistungen und die sonstigen Komponenten.  ABBILDUNG 64 RECHTS Die Einnahmen 
aus Steuern und Sozialbeiträgen machen zusammen etwa 89 % der Einnahmen 
aus, die monetären Sozialleistungen etwa 36 % der Ausgaben ohne Zinsen (Pri-
märausgaben). Zu den sonstigen Komponenten zählen insbesondere Ausgaben 
für soziale Sachleistungen, Arbeitnehmerentgelte und Vorleistungen. 

577. Die strukturellen Steuereinnahmen stiegen zwischen den Jahren 2003 und 
2009 zunächst kräftig um mehr als 1,6 % des BIP. Infolge der Steuerentlastun-
gen des Jahres 2009 gingen sie zurück. Seitdem tragen sie aber zunehmend zur 
Verbesserung des strukturellen Primärsaldos bei. Ein Grund sind beispielsweise 
Mehrbelastungen der Steuerzahler durch die Kalte Progression bei der Ein-
kommensteuer, die nur zu einem kleinen Teil durch Anpassungen des Steuerta-
rifs ausgeglichen wurden.  ZIFFER 586 Insbesondere die jüngsten Entlastungen 
bei der Einkommensteuer lassen diese Komponente zwar ab dem laufenden Jahr 
wieder leicht sinken. Die strukturellen Steuermehreinnahmen tragen aber den-
noch weiterhin erheblich zum verbesserten Primärsaldo bei. 

 ABBILDUNG 64
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578. Ebenso sind die Ausgaben für monetäre Sozialleistungen strukturell gesun-
ken. Den größten Teil dieser Sozialleistungen machen die Rentenzahlungen aus. 
Zudem fallen unter diese Position das Arbeitslosengeld und die Sozialhilfe. Die 
Reformen in der Gesetzlichen Rentenversicherung dürften zu einer Verbesse-
rung des strukturellen Saldos geführt haben (JG 2016 Ziffern 574 ff.). Die Aus-
weitungen der Leistungen (Mütterrente, Rente mit 63 für langjährig Versicherte, 
Ost-West-Angleichung) sowie stärkere Rentenerhöhungen laufen diesem Effekt 
am aktuellen Rand wieder entgegen. Die geänderten Rahmenbedingungen auf 
dem Arbeitsmarkt infolge von Lohnmoderation und Hartz-Reformen haben die 
strukturellen Ausgaben für Arbeitslose gedämpft.  ZIFFER 267 

579. Die Entwicklung der Sozialversicherungsbeiträge hat dagegen im Vergleich 
zum Jahr 2003 zu einer Verschlechterung der strukturellen Einnahmen geführt. 
Dies mag auf den ersten Blick überraschen, da sich die strukturellen Verbesse-
rungen auf dem Arbeitsmarkt hier ebenfalls niederschlagen sollten. Jedoch wur-
den in demselben Zeitraum die Beitragssätze für die Arbeitslosen- und die Ren-
tenversicherung gesenkt. Dies wirkt dem positiven Effekt durch die verbesserten 
Rahmenbedingungen auf dem Arbeitsmarkt entgegen. So wurde insbesondere 
der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung im Jahr 2007 um mehr als zwei 
Prozentpunkte reduziert. Gerade im Jahr 2003 war die Belastung der Versicher-
ten besonders hoch. Seit dem vergangenen Jahr sorgen steigende Beitragssätze 
für strukturelle Entlastungen der öffentlichen Haushalte. Dadurch nimmt je-
doch die Abgabenquote wieder zu.  ZIFFERN 586 FF. 

580. Seit dem Jahr 2013 verschlechtern die sonstigen Komponenten den strukturel-
len Primärsaldo.  ABBILDUNG 64 RECHTS Es handelt sich hierbei größtenteils um 
Posten auf der Ausgabenseite, die im Prognosezeitraum ausgeweitet wer-
den dürften: Die sozialen Sachleistungen wachsen wegen Leistungsausweitun-
gen der Sozialen Pflegeversicherung und steigender Gesundheitsausgaben kräf-
tig, in den Gebietskörperschaften findet ein Personalaufbau statt, und es sind 
zusätzliche Infrastrukturinvestitionen geplant.  ZIFFER 316  

Staatsausgaben ansteigend, öffentliche Investitionen verhalten 

581. Im vergangenen Jahr gab der Staat insgesamt 44,3 % des BIP für Transfers, 
staatlichen Konsum, Investitionen und den Schuldendienst aus.  ABBILDUNG 65 

OBEN LINKS Damit ist die Staatsquote im Vergleich zum Vorjahr trotz weiter 
rückläufiger Zinsausgaben im Gegensatz zum Trend der vergangenen Jahre 
wieder leicht angestiegen. Eine genauere Betrachtung der Ausgabenstruktur 
zeigt auf der einen Seite Einsparungen bei den Zinsausgaben und den Transfer-
ausgaben für Arbeitslose und auf der anderen Seite Mehrausgaben durch starke 
Rentenerhöhungen und eine Ausweitung des staatlichen Konsums. Zu diesem 
werden neben den Personalausgaben insbesondere Sachleistungen der Sozial-
versicherungen etwa für Arzt- oder Krankenhausleistungen gezählt. 

582. Die Staatskonsumquote steigt seit dem Jahr 2011 kontinuierlich an. Sie lag 
im Jahr 2016 mit 19,7 % des BIP einen Prozentpunkt über dem Wert des Jahres 
2011. Grund für diesen Anstieg sind insbesondere die sozialen Sachleistungen. 
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Diese sind in den vergangenen fünf Jahren um etwa 28 % (0,8 % des BIP) kräf-
tig angestiegen. Die Arbeitnehmerentgelte sind in diesem Zeitraum dagegen um 
0,2 % des BIP gefallen. Den größten Beitrag lieferten Mehrausgaben im Bereich 
Gesundheit und Krankheit.  ABBILDUNG 65 UNTEN LINKS Alleine für Arztleistungen, 
Medikamente und Krankenhausleistungen wurden die sozialen Sachleistungen 
der Sozialversicherungen um 0,3 % des BIP erhöht. Ebenfalls gestiegen ist der 
Staatskonsum im Bereich der allgemeinen öffentlichen Verwaltung.  

583. Die direkten Ausgaben durch die Flüchtlingsmigration werden vom Sach-
verständigenrat in diesem und dem kommenden Jahr auf 0,3 % bis 0,4 % des 
BIP geschätzt. Berücksichtigt werden dabei die Ausgaben für die Unterbringung 
und Verpflegung der Asylsuchenden, Kosten für Integrationsmaßnahmen, 
Mehrausgaben im Bereich SGB II sowie höhere Verwaltungskosten (JG 2016 

 ABBILDUNG 65
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Ziffern 690 ff.). Da die Mehrzahl der Asylverfahren abgeschlossen wurde,  AB-

BILDUNG 93 LINKS steigen im kommenden Jahr vor allem die Transferausgaben.  

584. Die Beschäftigungszahlen des öffentlichen Gesamthaushalts haben vor 
allem im kommunalen Bereich zugenommen. Insgesamt sind die Beschäfti-
gungszahlen seit dem Jahr 2012 um rund 1,1 % gestiegen, bei den Kommunen 
um über 5 %. Dort wurde mit einer Steigerung um 5,2 % insbesondere im Auf-
gabenbereich „Allgemeine Dienste“ Personal aufgebaut. In anderen personal-
starken Aufgabenbereichen ergibt sich ein heterogenes Bild. Während im Be-
reich der Sozialen Sicherung der Personalstand bei Bund, Ländern und Gemein-
den insgesamt um etwa 9,4 % stark gestiegen ist, blieb die Beschäftigtenzahl im 
Bildungsbereich nahezu unverändert. 

585. Die öffentlichen Investitionen entwickeln sich trotz der dafür bereitgestell-
ten Mittel weiterhin verhalten. Infolge des Baubooms nach der Wiedervereini-
gung ging die öffentliche Investitionsquote zurück. Seit Beginn der 2000er-Jah-
re ist sie relativ konstant. Mit 2,1 % des BIP liegt sie auf dem Niveau des Jahres 
2003. Inzwischen tragen Bund, Länder und Gemeinden mit jeweils rund einem 
Drittel zu den öffentlichen Bruttoinvestitionen bei. Während die Gemeinden 
weniger investierten, haben die Investitionen von Bund und Ländern etwas zu-
genommen.  ABBILDUNG 65 OBEN RECHTS Beim Bund waren hierfür insbesondere In-
vestitionen im Verteidigungsbereich und beim Umweltschutz verantwortlich. 
Länder und Gemeinden haben stärker in die allgemeine öffentliche Verwaltung 
investiert.  ABBILDUNG 65 UNTEN RECHTS In den Bereich wirtschaftliche Tätigkeiten, 
zu dem der Bereich Verkehr zählt, investierten Bund und Gemeinden weniger. 

Die Mittel des Bundes zur Förderung kommunaler Investitionen scheinen somit 
bislang nur zögerlich abgerufen zu werden. Gründe könnten eine falsche Priori-
tätensetzung, unzureichende Planungskapazitäten oder die Vollauslastung der 
Kapazitäten der Bauwirtschaft sein. Die gute Finanzlage spricht dagegen, dass 
der öffentlichen Hand generell zu geringe Mittel zur Verfügung stehen. Zusätz-
liche Finanzierungsbedarfe für öffentliche Investitionen sollten aus 
Sicht des Sachverständigenrates zukünftig ohne eine Erhöhung der Staats-
quote im Rahmen bestehender Spielräume finanziert werden. Mit einer Erhö-
hung der Staatsquote werden zusätzliche private Mittel in öffentliche Investiti-
onsvorhaben umgelenkt. Öffentliche Investitionen sollten daher trotz günstiger 
Finanzierungsbedingungen nur durchgeführt werden, wenn sie einer kritischen 
Abwägung von Nutzen und Kosten standhalten (Schmidt und Schmidt, 2017). 

Überschüsse wegen dynamischer Einnahmen 

586. Die hohen gesamtstaatlichen Überschüsse bei gleichzeitig steigender Staatsquo-
te werden momentan durch dynamische Einnahmen erzielt. Diese Entwicklung 
geht mit einer steigenden Abgabenbelastung einher. Während die Einnah-
men aus den indirekten Steuern, zu denen nicht zuletzt die Umsatzsteuer zählt, 
in Relation zum BIP leicht zurückgehen, steigen die Einnahmen aus den direk-
ten Steuern seit dem Jahr 2010 kräftig an.  ABBILDUNG 66 LINKS Neben der Lohn-
steuer wachsen insbesondere die gewinnabhängigen Steuern nach der Krise 
wieder dynamisch. 
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587. Die Steuerzahler wurden zwar jüngst bei der Einkommensteuer leicht entlastet, 
ohne jedoch die kumulierte Mehrbelastung aufgrund der Kalten Pro-
gression vollständig zu kompensieren.  ABBILDUNG 66 RECHTS Durch den progres-
siven Tarif ergibt sich eine höhere Steuerbelastung trotz gleicher Realeinkom-
men, wenn der Tarif nicht in ausreichendem Maße angepasst wird. Im Vergleich 
zum Jahr 2010 liegt die jährliche Mehrbelastung allein aufgrund von Preisstei-
gerungen bei fast 6 Mrd Euro. 

588. Zudem steigen die Beitragseinnahmen der Sozialversicherungen insgesamt. Die 
Rücklage bei der Bundesagentur für Arbeit dürfte durch die gute Lage auf dem 
Arbeitsmarkt in diesem Jahr auf etwa 18 Mrd Euro ansteigen. Mit dieser Rück-
lage sollen in konjunkturellen Schwächephasen Fehlbeträge ausgeglichen und 
prozyklisch wirkende Beitragssatzerhöhungen vermieden werden. Eine solch 
hohe Rücklage kann jedoch politische Begehrlichkeiten wecken. Zum Teil sind 
die steigenden Überschüsse außerdem Ausdruck einer strukturellen Verbesse-
rung. Deshalb sollte eine Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosen-
versicherung erwogen werden. Durch eine Reduktion des Beitragssatzes 
könnte die hohe Belastung mit Sozialbeiträgen zumindest vorübergehend etwas 
gemindert werden (Breidenbach et al., 2017). 

Der Sachverständigenrat schätzt den um zyklische Komponenten bereinigten 
nachhaltigen Beitragssatz auf 2,5 %. Der derzeitige Beitragssatz von 3 % könnte 
also um bis zu 0,5 Prozentpunkte gesenkt werden. In der derzeitigen Lage würde 
die Rücklage dann nicht weiter zunehmen. 
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3. Herausforderungen für Länder und Gemeinden  

589. Seit dem Jahr 2009 ist im Grundgesetz die Schuldenbremse verankert. Da-
nach müssen die Länder ab dem Jahr 2020 strukturell ausgeglichene 
Haushalte aufweisen. In konjunkturell schlechten Zeiten sind weiter Defizite 
möglich, die in konjunkturell guten Zeiten durch Überschüsse ausgeglichen 
werden müssen. Diese symmetrische Ausgestaltung der Regel soll den Anstieg 
der Schuldenstandsquote über den Konjunkturzyklus hinweg verhindern (Deut-
sche Bundesbank, 2017a). Finanzierungsüberschüsse, wie sie die Länder mo-
mentan größtenteils erzielen, sind somit angesichts der derzeit guten konjunktu-
rellen Lage kein hinreichender Beleg dafür, dass die Länder die Schuldenbremse 
einhalten werden, sofern sie sich für ein Konjunkturbereinigungsverfahren ent-
schieden haben. 

Die Kommunen sind von der Schuldenbremse ausgenommen, und 
mögliche Defizite werden den Ländern nicht zugerechnet. Schon durch die im-
plizite Haftung der Länder für ihre Kommunen kann die Finanzlage der Länder 
jedoch nicht unabhängig von ihren Gemeinden betrachtet werden. Zudem könn-
te die Schuldenbremse Rückwirkungen auf die kommunale Ebene haben. Insbe-
sondere besteht die Befürchtung, dass die Länder ihre Kommunen finanziell 
stärker belasten könnten, um die Vorgaben der Schuldenbremse einzuhalten (JG 
2011 Ziffer 315). Dieses Risiko wird dadurch verstärkt, dass die Länder nur sehr 
beschränkte Autonomie über ihre Einnahmen haben (JG 2014 Ziffern 629 ff.). 

Überwiegend Überschüsse 

590. Im vergangenen Jahr konnten die meisten Länder sowie deren Gemeinden im 
Aggregat Überschüsse erzielen. Auf Länderebene überstiegen lediglich in Baden-
Württemberg, Schleswig-Holstein und im Saarland die Ausgaben die Einnah-
men.  ABBILDUNG 67 LINKS Im Saarland, Schleswig-Holstein und Rheinland-Pfalz 
waren die Gemeinden insgesamt defizitär.  ABBILDUNG 67 RECHTS Bei den Stadtstaa-
ten waren zudem Bremen und Hamburg mit jeweils rund 125 Euro je Einwohner 
defizitär. 

591. Eine Gegenüberstellung der Einnahmen und Ausgaben von Ländern und Ge-
meinden verdeutlicht den unterschiedlichen Kommunalisierungsgrad, 
der den Vergleich zwischen den Ländern erschwert. Insbesondere in Nordrhein-
Westfalen werden vergleichsweise viele Ausgaben von der kommunalen Ebene 
getätigt, während die Landesebene unterdurchschnittliche Ausgaben je Einwoh-
ner aufweist. Jedoch ist dort ebenfalls der kommunale Anteil an den Einnahmen 
hoch. Eine für die Kommunen ungünstige Aufteilung zwischen Einnahmen und 
Ausgaben finden Boettcher et al. (2017) in Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen, 
Hessen, dem Saarland und Brandenburg. Dort ist der kommunale Anteil der 
Einnahmen geringer als jener der Ausgaben. 
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592. Seit dem Jahr 2012 verringerten Bund, Länder und Gemeinden jeweils im Ag-
gregat kontinuierlich ihre Schuldenstandsquoten. Zugleich haben sich die Fi-
nanzierungssalden nahezu aller Länder und der Gemeinden verbes-
sert. Aufgrund des höheren Schuldenstandes hatten gesunkene Zinsausgaben 
bei den Ländern hieran einen größeren Anteil als bei den Gemeinden. Die Zins-
ausgaben sanken bei den Ländern real durchschnittlich um 115 Euro je Einwoh-
ner, bei den Gemeinden waren es lediglich rund 14 Euro je Einwohner. Die Per-
sonalausgaben haben die Haushalte durchweg im Vergleich zum Jahr 2012 stär-
ker belastet, bei den Ländern real durchschnittlich um 57 Euro je Einwohner, 
bei den Gemeinden um 62 Euro je Einwohner. Der Großteil der Verbesserung 
des Finanzierungssaldos ist auf gestiegene laufende Einnahmen zurückzuführen. 

593. Der Bund-Länder-Finanzausgleich soll für das verfassungsmäßige Gebot gleich-
wertiger Lebensverhältnisse sorgen. Mit ihm sind jedoch Fehlanreize verbun-
den, die eine Verbesserung der Einnahmesituation für die Länder unattraktiv 
machen.  TABELLE 26 Das derzeitige System bringt vor allem für die Nehmerlän-
der hohe Grenzabschöpfungsraten mit sich (JG 2016 Kasten 4). Im Durch-
schnitt betragen diese im Jahr 2016 85 %, sodass lediglich 15 Cent von jedem zu-
sätzlichen Euro an Steuereinnahmen bei den Ländern verbleiben (38 Cent, wenn 
nur die reinen Geberländer betrachtet werden) (Burret et al., 2017). Bei einer 
differenzierten Betrachtung nach Ländern zeigt sich zudem eine große Hetero-
genität im Niveau, der zeitlichen Entwicklung sowie bei der Volatilität.  ABBIL-

DUNG 68 Letztere ist, unabhängig von der Klassifikation als Geber- oder Nehmer-
land, insbesondere bei den Flächenländern im früheren Bundesgebiet sowie den 
Stadtstaaten sehr hoch. 

 ABBILDUNG 67
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und Ausgaben wurden zur Vermeidung von Doppelzählungen um die Zahlungen von gleicher Ebene bereinigt.

Durchschnitt der Flächenländer

Quelle: Statistisches Bundesamt
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 TABELLE 26

 

Indikatoren für die Länder und ihre Gemeinden¹

Früheres Bundesgebiet Neue Länder Stadtstaaten
BW BY HE NI NW RP SL SH BB MV SN ST TH BE HB HH

 Durchschnittliches Wirtschaftswachstum und Finanzierungssaldo in den Jahren 2012 bis 2016

 Wachstum reales BIP (%) 1,6 1,6 1,0 0,5 1,0 1,4 0,2 1,3 1,7 0,6 1,7 0,9 1,7 1,6 1,3 1,2

 Reales BIP je Einwohner 

 (1 000 Euro)
42,5 43,0 43,0 33,2 36,8 33,4 34,8 30,7 26,7 25,3 27,9 26,0 26,9 35,6 47,2 61,3

L 6 145 –114 – 22 –136 –134 –362 11 146 240 135 96 164 216 –550 – 81

G 104 124 – 95 75 – 23 – 51 –244 – 30 67 5 28 56 54

L – 59 160 – 94 11 – 97 –115 –402 – 19 217 315 298 166 185 255 –629 –287

G 90 116 –121 77 – 21 – 50 –299 – 39 64 –  5 38 78 67

 Durchschnittliche Verschuldung und Zinsausgaben je Einwohner in den Jahren 2012 bis 2016

L 5 553 2 041 8 200 7 908 11 153 8 585 16 031 10 396 8 360 6 275  906 9 439 7 712 21 833 34 707 20 335

G 3 507 2 587 5 292 3 097 5 064 4 635 6 992 2 590 3 129 4 157 2 872 3 832 3 398

L  29  5  13  5  29  2  13  6  15  4  7  0  4  18  8  35

G  83  60  45  49  44  34  51  48  74  71  73  63  72

L  11  0  140  1  207  72  68  56  33  23  0  96  36  55  430  139

G  18  19 1 126  435 1 488 1 536 2 089  275  323  418  27  539  84

L  7  2  7  8  10  9  18  10  8  8  3  10  10  14  25  9

G  2  3  7  5  7  7  10  5  3  5  4  6  6

 Durchschnittliche Personal- und Versorgungsausgaben je Einwohner in den Jahren 2012 bis 2016

L 1 629 1 598 1 732 1 635 1 547 1 663 1 817 1 510 1 284 1 441 1 340 1 348 1 403 2 671 3 072 3 107

G  836  742  853  702  828  727  742  671  878  710  848  864  754

L  383  359  395  380  360  360  475  380  64  61  43  71  56  438  701  679

G  98  103  89  76  101  83  84  77  37  56  43  51  38

 Demografie und Finanzkraft

 Abhängigkeitsquotient

 (2015)2 (%) 
 64  63  64  68  65  65  65  70  66  65  71  68  68  58  64  58

 Abhängigkeitsquotient

 (2030)2 (%)
 80  78  79  84  81  86  89  85  97  98  93  98  97  71  75  66

 Arbeitslosenquote (2016)
 (%)

3,8 3,5 5,3 6,0 7,7 5,1 7,2 6,3 8,0 9,7 7,5 9,6 6,7 9,8 10,5 7,1

 Grenzabschöpfungsrate

 Länderfinanzausgleich (%)
61 59 65 79 68 84 88 85 86 88 85 87 87 84 87 63

 Nachhaltigkeit der Fiskalpolitik der Länder³

 Stationarität Primärdefizit4

 Stationarität Einnahmen4

 Stationarität Ausgaben4

 1 – Falls nicht abweichend angegeben, Durchschnitte für die Jahre 2012-2016 je Einwohner deflationiert mit dem BIP-Deflator der Länder in Preisen von 2016. L für Län- 

 der und G für Gemeinden. Farbliche Kennzeichnung auf Basis von Schwellenwerten, welche bestimmt werden durch das Fünfteln der absoluten Differenz zwischen Maxi-

 mum und Minimum der Beobachtungen. Im Falle der Variablen zu Finanzierungssalden, Krediten, Schulden sowie Ausgaben der Flächenländer erfolgt die farbliche Kenn-

 zeichnung auf Basis der Summe der Werte für Länder und Gemeinden. BW-Baden-Württemberg, BY-Bayern, HE-Hessen, NI-Niedersachsen, NW-Nordrhein-Westfalen, RP-

 Rheinland-Pfalz, SL-Saarland, SH-Schleswig-Holstein, BB-Brandenburg, MV-Mecklenburg-Vorpommern, SN-Sachsen, ST-Sachsen-Anhalt, TH-Thüringen, BE-Berlin, HB-Bre-

 men, HH-Hamburg.  2 – Verhältnis der Bevölkerung im Alter von unter 20 Jahren sowie 65 Jahren und älter zur Bevölkerung im Alter von 20 bis 64 Jahren.  3 – Analyse-

 zeitraum für das frühere Bundesgebiet: 1950-2015 (1955-2015 im Falle von Schuldendaten), für die neuen Länder: 1991-2015. Zu den Details siehe Feld et al. (2017b).  

 4 – Stationaritätstests: Augmented-Dickey-Fuller-, Phillips-Perron- und Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin-Einheitswurzeltests. Bei Vorliegen von Stationarität in allen drei 

 Tests (mit oder ohne Trend) auf dem 5 %-Niveau = , bei Stationarität in zwei der drei Tests = , bei gemischten Resultaten = , bei Integration 1. Ordnung in zwei von

drei Tests = , bei Integration 1. Ordnung in allen drei Tests = .  5 – Länderspezifischer Bohn-MBS-Test. Bei positiver signifikanter Reaktion des Primärsaldos auf den

Schuldenstand = , bei keiner positiven und signifikanten oder nicht signifikanten Reaktion = . Dies kann daher ebenfalls der Fall sein, wenn beispielsweise für eine

Periode sinkende Schuldenstände mit steigenden Primärsalden einhergehen, wie etwa in Sachsen in den Jahren 2005 bis 2015.

 Quellen: Burret et al. (2017), Feld et al. (2017b), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen.
© Sachverständigenrat | 17-463 
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594. Zwar reduziert die jüngste Reform des Länderfinanzausgleichs in gerin-
gem Umfang die Grenzabschöpfungsraten, jedoch verschärft sie die Ineffizi-
enzen des bestehenden Systems. So findet die Verteilung der Einnahmen 
intransparenter statt, da die Entscheidungsbefugnisse für Zuweisungen an fi-
nanzschwache Länder nicht mehr den Landesparlamenten obliegen. Darüber 
hinaus können die Gemeindefinanzkraft-Bundesergänzungszuweisungen (GFK-
BEZ) zu einer Überabschöpfung der Gemeindesteuereinnahmen führen, 
wodurch die Grenzabschöpfungsraten erhöht oder gar eine Änderung der Fi-
nanzkraftreihenfolge herbeigeführt werden könnten. Die Reform hat es ver-
säumt, in wichtigen Punkten für eine Verbesserung zu sorgen und die Einnah-
meautonomie zu stärken (JG 2014 Ziffern 629 ff.). 

Verschuldung verringert, Kassenkredite konzentriert 

595. Die Verschuldung der Länder machte im Jahr 2016 rund 30 % der gesamtstaat-
lichen Verschuldung aus, diejenige der Gemeinden etwa 7 %. Im Aggregat stellt 

 ABBILDUNG 68

 

Entwicklung der Grenzabschöpfungsraten

Quelle: Burret et al. (2017)

1 – Auf Basis des Länderfinanzausgleichs im engeren Sinne. 2 – des onds eutscheÜbergang Eingliederung neue Länder (ohne Effekt F D
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die Verschuldung von Ländern und Kommunen momentan kein Problem dar. 
Jedoch können trotz der positiven Rahmenbedingungen nicht alle Länder ihre 
Haushalte ausgleichen. Bei den Gemeinden herrschen weiterhin große Un-
terschiede.  TABELLE 26 Zudem besteht die Gefahr, dass Staatstätigkeit in Schat-
tenhaushalte, etwa in Form öffentlicher Unternehmen, ausgelagert wird.  ZIF-

FERN 607 FF. 

596. Problematisch könnte es insbesondere sein, wenn hohe Schulden auf der kom-
munalen Ebene mit einer hohen Verschuldung der Länder zusammentreffen. 
Während zwischen den Jahren 2012 und 2016 in den meisten Ländern mit ge-
ringer Kommunalverschuldung sowohl Länder wie Gemeinden ihre Schulden 
real verringern konnten, waren es gerade Länder mit besonders hoher Verschul-
dung der kommunalen Ebene (Saarland, Nordrhein-Westfalen, Rheinland-
Pfalz), deren Gemeinden real ihre Schulden sogar trotz Entschuldungshilfen und 
guter konjunktureller Lage weiter leicht erhöhten.  ABBILDUNG 69 Die Heteroge-
nität zwischen den Ländern hat sich dadurch verstärkt. 

597. Auffallend ist insbesondere die Entwicklung der kommunalen Kassen-
kredite (Liquiditätssicherungskredite), die den Kommunen neben der Ver-
schuldung für investive Zwecke zur Verfügung stehen. Kassenkredite sollen le-
diglich zur kurzfristigen Überbrückung bei Liquiditätsengpässen dienen, unter-
jährig ausgeglichen oder bei Übertragung ins nächste Jahr anschließend gedeckt 
werden. Ein ständig höherer Kassenkreditbestand ist somit ein Indikator dafür, 
dass unzulässigerweise laufende Ausgaben dauerhaft über Kredit finanziert wer-
den (Heinemann et al., 2009). Das noch immer hohe Niveau zeigt, dass be-
stimmte Gemeinden nicht fähig oder nicht willens sind, den vorgeschriebenen 
Haushaltsausgleich zu erreichen.  

598. Die dauerhafte Finanzierung mit Kassenkrediten weist auf ein schwer-
wiegendes Finanzproblem für die betroffenen Kommunen hin. Da sich 

 ABBILDUNG 69

 

Zusammenhang zwischen der Verschuldung der Länder und ihrer Gemeinden in den Jahren 2012 und 20161

Quellen: Statistische Landesämter, eigene Berechnungen

1 – Verschuldung des öffentlichen Gesamthaushalts beim nicht-öffentlichen Bereich. BB-Brandenburg, BW-Baden-Württemberg, BY-Bayern,
HE-Hessen, MV-Mecklenburg-Vorpommern, NI-Niedersachsen, NW-Nordrhein-Westfalen, RP-Rheinland-Pfalz, SH-Schleswig-Holstein, SL-Saar-
land, SN-Sachsen, ST-Sachsen-Anhalt, TH-Thüringen. 2 – Schuldenstand jeweils zum 31. Dezember, Stand der Einwohner im Jahr 2012: 31.
Dezember 2012, im Jahr 2016: 30. Juni 2016. 3 – Preisbereinigt mit dem BIP-Deflator des jeweiligen Landes (2016 = 100).
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die Kassenkredite insbesondere auf die vier Flächenländer Hessen, Nordrhein-
Westfalen, Rheinland-Pfalz und das Saarland konzentrieren, könnten sie hier 
ein Risiko für die Landesfinanzen darstellen. Diese Länder haben in den vergan-
genen Jahren zwar Entschuldungsprogramme für ihre Gemeinden angestoßen. 
Jedoch sind hiermit die Probleme längst nicht gelöst. Ein Großteil der Kommu-
nen in Nordrhein-Westfalen erzielte beispielsweise im Jahr 2016 keinen Haus-
haltsausgleich. Einige der Kommunen wiesen bereits ein negatives Eigenkapital 
auf und waren damit bilanziell überschuldet. Innerhalb der Länder sind die Kas-
senkredite nochmals stark auf einzelne Kreise konzentriert.  ABBILDUNG 70 

LINKS  

599. Kassenkredite, demografische und wirtschaftliche Faktoren bedin-
gen sich dabei gegenseitig. Der Anteil der sozialversicherungspflichtig Be-
schäftigten an der Gesamtbevölkerung kann einerseits als grober Indikator für 
die originären Einnahmen der Gemeinde, andererseits als Hinweis auf die Aus-
gabenlast interpretiert werden.  ABBILDUNG 70 RECHTS Die Einnahmen dürften bei 
höherer Beschäftigung stärker ausfallen, da beispielsweise als Schlüssel für die 
Aufteilung der Einkommensteuereinnahmen auf die Gemeinden die Einkom-
mensteuerleistungen der Bürger am Wohnort dienen. Gleichzeitig können sich 

 ABBILDUNG 70
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hinter einem geringen Beschäftigungsanteil eine für die Gemeinde ungünstige 
Altersstruktur oder eine hohe Arbeitslosenquote verbergen. So ist es nicht ver-
wunderlich, dass Kassenkredite und Beschäftigungsquote im Jahr 2015 mit ei-
nem Wert von –0,44 negativ korreliert waren. Jedoch ist ein wichtiger Erklä-
rungsgrund für hohe Bestände an Kassenkrediten die Landespolitik, etwa 
über den kommunalen Aufgabenkatalog, den Finanzausgleich und die Finanz-
aufsicht.  

600. Die Länder, in denen die Gemeinden hohe Bestände an Kassenkrediten aufwei-
sen, scheinen in der Vergangenheit entweder ihrer Pflicht zur ausreichenden Fi-
nanzausstattung ihrer Kommunen oder ihrer Aufsichtspflicht nur unzureichend 
nachgekommen zu sein (Christofzik und Kessing, 2014; Deutsche Bundesbank, 
2016b). Eine stärkere Verantwortung und Kontrolle der Gemeinden 
seitens der Länder ist deshalb notwendig. Künftig könnten zumindest über-
jährige kommunale Liquiditätskredite nur noch beim Land aufgenommen wer-
den dürfen, um eine stärkere Einheit von Haftung und Kontrolle zu erreichen 
(Deutsche Bundesbank, 2016b; Unabhängiger Beirat des Stabilitätsrates, 2017). 
Kreditvergaben der Länder an ihre Gemeinden werden in der Regel als finanziel-
le Transaktion nicht von der Schuldenbremse erfasst. Diese Regelung sollte für 
solche Kassenkredite nicht gelten. Das Land hätte dann Anreize zu einer ange-
messenen Finanzausstattung seiner Kommunen und zu einer stärkeren Beauf-
sichtigung. 

Auswirkungen einer Zinserhöhung 

601. Das niedrige Zinsniveau wirkt in unterschiedlicher Weise auf die öffentlichen 
Haushalte. Zum einen sinken die Zinsausgaben, zum anderen fällt der Ertrag 
aus dem Finanzvermögen geringer aus. Zudem beeinflussen niedrige Zinssätze 
die Pensionsrückstellungen für die Beamten (Rappen, 2017). Insbesondere öf-
fentliche Haushalte mit hohen Schulden werden momentan durch die niedrigen 
Zinsen entlastet. Eine Zinserhöhung würde mittelfristig den Druck auf öffent-
liche Haushalte mit hohen Schuldenständen oder kurzfristigen Kre-
diten wieder erhöhen.  

602. Die durchschnittlichen Zinssätze gehen bereits seit Beginn der 1990er-Jahre zu-
rück (Deutsche Bundesbank, 2017b). Seit dem Jahr 2005 ist der rechnerische 
Durchschnittszinssatz für die Länder im Aggregat von 4,6 % kontinuier-
lich auf 2,4 % im Jahr 2016 gefallen  ABBILDUNG 71 OBEN LINKS, für die Gemeinden 
von 4,4 % auf 2,4 %.  ABBILDUNG 71 OBEN RECHTS Eine Ausnahme stellt das Land 
Sachsen dar. Hier sind die rechnerischen Durchschnittszinsen in den vergange-
nen Jahren trotz sinkender Zinsausgaben stetig angestiegen. Grund hierfür 
könnte der starke Schuldenabbau sein. Seit dem Jahr 2012 hat das Land, mit 
Ausnahme von Eingliederungen von zuvor selbständigen Sonderrechnungen, 
keine neuen Schulden beim nicht-öffentlichen Bereich aufgenommen. Dies dürf-
te dazu geführt haben, dass lediglich ein Restbestand an Schulden zu höheren 
Zinssätzen verblieben ist. 

Mit rund 85 % bei den Ländern und 93 % bei den Gemeinden ist ein Großteil 
der Schulden fest verzinst. Zudem haben sie überwiegend eine lange Lauf-
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zeit. Von den im Jahr 2016 neu aufgenommenen Wertpapier- und Kreditschul-
den hatten bei den Ländern 54 % eine Laufzeit von über fünf Jahren, bei den 
Gemeinden waren es sogar 80 %. Zur Laufzeit der Kassenkredite gibt es keine 
Informationen. Würden sie ihrem Charakter als kurzfristige Überbrückungskre-
dite gerecht, wäre diese jedoch gering. In den vier Flächenländern mit hohen 
Beständen an kommunalen Kassenkrediten dürfte der Anteil von Schulden mit 
langer Laufzeit deswegen etwas geringer sein. Der rechnerische Durchschnitts-
zins reagiert aufgrund dieser langen Laufzeiten und der Zinsbindung erst verzö-
gert auf fallende Zinsen, die etwa durch den EURIBOR als Referenzwert wider-
gespiegelt werden.  ABBILDUNG 71 

 ABBILDUNG 71
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603. Diese Schuldenstruktur mindert das Risiko plötzlicher Haushaltsbelastungen 
durch steigende Zinsen. Zur Abschätzung einer Mehrbelastung durch höhe-
re Zinsen wurden die unterschiedlichen Fristigkeiten der festverzinsten Kredi-
te der Länder und Gemeinden bis zum Jahr 2021 auf Länderebene zugrunde ge-
legt. Anhand der Restlaufzeiten der bestehenden Kredite und dem Anteil von 
Krediten ohne Zinsbindung kann abgeschätzt werden, zu welcher Mehrbelas-
tung ein Zinsanstieg führen würde.  

Bei einer Simulationsrechnung wurde zunächst unterstellt, dass ab dem Jahr 
2017 alle Schulden zum jeweiligen Fälligkeitszeitpunkt komplett zu einem Zins-
satz von 1 % refinanziert werden. Hierdurch würde der rechnerische Durch-
schnittszinssatz weiter kontinuierlich fallen.  ABBILDUNG 71 OBEN Diesem Szenario 
wird eine Situation gegenübergestellt, in der die Länder und Gemeinden ihre 
Schulden ab dem Jahr 2018 zu einem Zinssatz von 3 % refinanzieren müssen. 
Die Schuldenstruktur bleibt dabei unverändert. Für die Kassenkredite wurde 
vereinfachend eine Laufzeit von einem Jahr unterstellt, wenngleich inzwischen 
Zinsbindungen von mehreren Jahren eingegangen werden.  

604. Im Vergleich zu einer Situation mit einem Zinssatz von 1 % würden unter diesen 
Annahmen die Zinsausgaben für die Länder bei einem Zinssatz von 3 % um 
rund 40 % im Jahr 2019 und um 60 % im Jahr 2021 zunehmen. Für die meisten 
Länder lägen die Zinsausgaben dennoch im Jahr 2021 nur leicht über den Aus-
gaben des Jahres 2016.  ABBILDUNG 71 UNTEN LINKS Für Bremen würden die Zins-
ausgaben aufgrund des hohen Schuldenstands dann rund 900 Euro je Einwoh-
ner betragen. Im Vergleich zu einem Szenario mit einem Zinssatz von 1 % sind 
dies 20 % mehr. Die Mehrbelastung würde deutlich höher ausfallen, hätte Bre-
men nicht zuletzt seine Schulden ohne Zinsbindung komplett durch festverzins-
liche Kredite ersetzt und vermehrt langfristig fällige Schulden aufgenommen.  

Die Zinsausgaben der Gemeinden würden um 56 % im Jahr 2019 und um 
70 % im Jahr 2021 steigen.  ABBILDUNG 71 UNTEN RECHTS Die Zinsausgaben der Ge-
meinden in Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und dem Saarland würden 
aufgrund des hohen Bestands an Kassenkrediten insgesamt schon im ersten 
Jahr der Zinserhöhung stark steigen. Für einzelne Gemeinden innerhalb dieser 
Länder dürfte die Zusatzbelastung nochmals deutlich höher sein. Insbesondere 
diejenigen Gemeinden mit hohen Kassenkreditbeständen wären dann 
betroffen. 

Risiken für die Länder durch die Beamtenversorgung 

605. Die Versorgungsausgaben machen insbesondere bei den Ländern einen gro-
ßen Teil der Ausgaben aus. Die Gebietskörperschaften müssen, anders als bei 
Angestellten, selbst für die Versorgungsausgaben ihrer pensionierten Beamten 
aufkommen. Von diesen Ausgaben entfielen im Jahr 2016 auf die Landesebene 
54 %, auf den Bund 31 % und auf die kommunale Ebene 12 %.  ABBILDUNG 72 

RECHTS Eine differenzierte Betrachtung auf Landesebene zeigt zudem, dass die 
Stadtstaaten die höchsten Versorgungsausgaben je Einwohner aufweisen, selbst 
wenn man den Flächenländern die Kommunen zurechnet. Während die Belas-
tung der neuen Bundesländer im Vergleich geringer ist, weisen diese jedoch ein 



Solide Finanzpolitik gerade in guten Zeiten – Kapitel 6 

  Jahresgutachten 2017/18 – Sachverständigenrat 301 

sehr dynamisches Wachstum auf. So sind die realen Versorgungsausgaben je 
Einwohner seit dem Jahr 2004 mit einer Rate von 191 % gewachsen. Im Falle 
der alten Bundesländer sowie der Stadtstaaten wuchsen die Versorgungsausga-
ben in demselben Zeitraum um 39 % beziehungsweise 24 %. 

Die weitere Entwicklung der Versorgungsausgaben hängt unter anderem 
von der Struktur der Beschäftigungsverhältnisse sowie der Altersverteilung des 
Personals ab. Im Landesbereich sind überwiegend Beamte beschäftigt. In Voll-
zeitäquivalenten haben sie einen Anteil von 56 %. Im kommunalen Bereich hin-
gegen bilden sie eine Minderheit. Diese Verhältnisse weisen darüber hinaus eine 
hohe zeitliche Persistenz auf, sodass eine zurückhaltendere Übernahme ins Be-
amtenverhältnis keine nennenswerte Entlastung der zukünftigen Versorgungs-
ausgaben erwarten lässt. Dieser Effekt wird zudem durch die Altersverteilung 
des verbeamteten Personals verstärkt, da in der kommenden Dekade 28 % des 
gegenwärtigen Landespersonals pensioniert werden.  ABBILDUNG 72 LINKS 

606. In Kombination mit den sich dynamisch entwickelnden Versorgungsausgaben, 
der persistenten Beschäftigungsstruktur sowie der Altersverteilung der Beamten 
ergeben sich in der Zukunft große Belastungen für die Länderhaushalte. Zwar 
wurden bereits die Ruhegehaltssätze abgesenkt sowie schrittweise das Pensions-
eintrittsalter erhöht, jedoch bedarf es weiterer Vorsorgemaßnahmen der 
Länder aufgrund der weiter steigenden Lebenserwartung.  

Vor diesem Hintergrund wurden die Länder durch den Bund bereits im Jahr 
1998 zur Bildung von Versorgungsrücklagefonds verpflichtet (Deutsche Bundes-
bank, 2015). Seit der Föderalismusreform 2006 können die Länder jedoch frei 
über deren Fortführung sowie deren Ausgestaltung entscheiden. Dies hat dazu 
geführt, dass einzelne Länder auf Basis der jeweiligen Haushaltsentwicklung die 
Zuführungen reduzierten, sich zur Auflösung des Sondervermögens entschlos-
sen oder in neue Fonds überführten. So leisten beispielsweise Bayern und Nord-

 ABBILDUNG 72
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rhein-Westfalen jährlich fixe Zuweisungen an den Fonds, wohingegen Branden-
burg und Niedersachen variable Beträge nach Lage des Landeshaushalts zufüh-
ren. Des Weiteren rücken die Länder aufgrund der gegenwärtigen Niedrigzins-
phase zunehmend vom Ziel der Vollfinanzierung ihrer Versorgungsausgaben 
durch die Fonds ab. In diesem Zusammenhang ist es dringend zu empfehlen, die 
Zuführungen und Ausgestaltung der Fonds vor diskretionären und 
politisch motivierten Einflüssen zu schützen, um die Entlastungswirkung 
der Länder in der Zukunft nicht zu schmälern (Kulawik et al., 2017). 

Erheblicher Teil von Staatstätigkeit in Ausgliederungen 

607. Seit den 1980er-Jahren werden öffentliche Aufgaben zunehmend außerhalb der 
Kernverwaltungen wahrgenommen (Statistisches Bundesamt, 2017). Im Scha-
lenkonzept, das den Finanzstatistiken zugrunde liegt, werden die Kernhaushalte 
und die Extrahaushalte, zu denen beispielsweise Versorgungsfonds oder öffent-
liche Hochschulen zählen, als öffentlicher Gesamthaushalt bezeichnet. In 
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) wird in dieser Weise der 
Sektor Staat abgegrenzt, um beispielsweise die öffentliche Investitionsquote zu 
bestimmen. Dessen Verschuldung bildet etwa die Grundlage für die Berechnung 
des Maastricht-Schuldenstands. Für die Schuldenbremse werden sogar die Ext-
rahaushalte nur teilweise herangezogen. 

608. Zum öffentlichen Bereich zählen darüber hinaus die sonstigen öffentlichen 
Fonds, Einrichtungen und Unternehmen (sonstige FEU). Sie zeichnen sich 
dadurch aus, dass die öffentlichen Haushalte (Kernhaushalte) mit mehr als 50 % 
der Kapital- oder Stimmrechte unmittelbar oder mittelbar an ihnen beteiligt 
sind und sie gleichzeitig als Marktproduzenten eingestuft werden. Diese öffentli-
chen Unternehmen, die nicht zu den Extrahaushalten zählen, werden in den 
VGR nicht dem Staat zugeordnet, sondern dem privaten Sektor. Damit bleibt ein 
beachtlicher Teil der Verschuldung wie der öffentlichen Investitionstätigkeit bei 
einer alleinigen Betrachtung des öffentlichen Gesamthaushalts außer Acht. 

609. Im Jahr 2014 wurden in der Jahresabschlussstatistik des Statistischen Bundes-
amts insgesamt 15 707 kaufmännisch buchende öffentliche Fonds, Einrichtun-
gen und Unternehmen (FEU) mit einer Bilanzsumme von 1,9 Billionen Euro er-
fasst. Lediglich knapp 3 000 dieser FEU wurden als Extrahaushalte dem öffent-
lichen Gesamthaushalt zugeordnet, die übrigen den sonstigen FEU. Der weit 
überwiegende Teil der FEU zählte somit nicht zum Sektor Staat.  

610. Rund 88 % der FEU waren Ausgliederungen der kommunalen Ebene. Die meis-
ten dieser Ausgliederungen betrafen dabei das Grundstücks- und Wohnungswe-
sen, die Wasserversorgung und Abwasserentsorgung sowie die Energieversor-
gung. Während Bund und Länder an einer geringeren Anzahl an Ausgliederun-
gen beteiligt waren, war die Bilanzsumme dieser Ausgliederungen weitaus höher 
als die der kommunalen Ebene.  ABBILDUNG 73 

611. Erst seit dem Jahr 2010 werden durch die erweiterten Berichtspflichten des Sta-
tistischen Bundesamts und der statistischen Landesämter die Schulden des 
öffentlichen Bereichs erfasst. Der Anteil der Schulden der sonstigen FEU lag 
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bei den Gemeinden und Gemeindeverbänden im Jahr 2016 zwischen 31 % in 
Rheinland-Pfalz und 76 % in Baden-Württemberg.  ABBILDUNG 74 OBEN LINKS Diese 
Unterschiede zeigen, dass bei alleiniger Betrachtung des öffentlichen Gesamt-
haushalts ein großer Teil der Verschuldung und der Heterogenität zwischen den 
Ländern verdeckt bleiben. 

612. Der Auslagerungsgrad spiegelt sich nicht zuletzt beim Personalstand wider. 
Im Jahr 2016 war rund die Hälfte des Personals in Kernhaushalten beschäftigt, 
die andere Hälfte in öffentlichen Unternehmen. In den Aufgabenbereichen „Ver- 
und Entsorgung“ sowie „Gesundheit und Sport“ war mit 6 % beziehungsweise 
7 % nur ein geringer Anteil der Beschäftigten im Kernhaushalt tätig.  ABBIL-

DUNG 74 OBEN RECHTS 

613. Zwischen den Jahren 2008 und 2014 haben die kommunalen Ausgliederungen 
in den meisten Ländern insgesamt Gewinne erwirtschaftet.  ABBILDUNG 74 

UNTEN LINKS In Sachsen waren diese mit durchschnittlich rund 100 Euro je Ein-
wohner in Preisen von 2014 besonders groß, im Saarland und Brandenburg 
machten die Unternehmen dagegen insgesamt Verluste. Im Saarland lag dies 
insbesondere an hohen Fehlbeträgen von Unternehmen im Grundstücks- und 
Wohnungswesen, in Brandenburg an den Fehlbeträgen von Unternehmen, die 
Finanz-, Versicherungs- oder sonstige Dienstleistungen erbrachten. In anderen 
Ländern machten Unternehmen in diesen Wirtschaftsabschnitten dagegen teils 
deutliche Gewinne. Die kommunalen Ausgliederungen in den Bereichen Ener-
gie- und Wasserversorgung schlossen in allen Ländern mit Überschüssen ab. 

614. In der öffentlichen Diskussion spielt die Investitionszurückhaltung der Kommu-
nen eine große Rolle.  ZIFFER 585 Ein möglicher Erklärungsgrund könnte sein, 
dass Investitionen zunehmend außerhalb des Sektors Staat in staatlich kontrol-
lierten Unternehmen getätigt werden. Als Näherungswert für die Investitions- 

 ABBILDUNG 73
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 ABBILDUNG 74
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tätigkeit der öffentlichen Unternehmen kann der Zugang an Sachanlagen 
aus der Jahresabschlussstatistik der kaufmännisch buchenden FEU herangezo-
gen werden. Jedoch können durch reines Aufsummieren dieser Daten und der 
Investitionen der Kernhaushalte keinesfalls die „gesamten Investitionen des öf-
fentlichen Bereichs“ (Hesse et al., 2017) abgebildet werden. Beispielsweise kön-
nen Vermögensübertragungen des Kernhaushalts ebenfalls als Zugang an Sach-
anlagen der FEU gelten, ohne Investitionen zu sein. Zudem werden weder Min-
derbeteiligungen noch doppisch oder kameral buchende Unternehmen berück-
sichtigt. Ferner sind alternative Investitionsformen, etwa im Rahmen von Öf-
fentlich-Privaten Partnerschaften, nicht abgebildet. 

Trotz dieser Einschränkungen können die Daten zumindest Anhaltspunkte für 
die Investitionstätigkeit öffentlicher Unternehmen oder für etwaige Struktur-
brüche liefern. Seit dem Jahr 2000 liegt der Zugang an Sachanlagen dieser 
kommunalen öffentlichen Unternehmen bei durchschnittlich 1,1 % des BIP.  AB-

BILDUNG 74 UNTEN RECHTS Diese angenäherte Investitionsquote der öffentli-
chen Unternehmen entwickelt sich wie die Quote der Kernhaushalte recht 
stabil. Im Jahr 2014 entfiel mit einem Anteil von 95 % ein Großteil auf diejeni-
gen kaufmännisch buchenden Unternehmen, die nicht zu den Extrahaushalten 
gezählt und damit dem Privatsektor zugerechnet wurden. Reaktionen auf die im 
Jahr 2009 eingeführte Schuldenbremse lassen sich auf kommunaler Ebene bis-
lang nicht finden.  

615. Problematisch ist bei den Auslagerungen eine mögliche Verschleierung der 
Staatstätigkeit, wenn diese nur unzureichend erfasst werden. Die Einführung 
eines verpflichtenden, kommunalen Gesamtabschlusses mitsamt Beteiligungs-
bericht könnte diesem Informationsdefizit entgegenwirken. Dabei müssten die 
jährlichen Ergebnisse zeitnah kommuniziert werden. Mit der Ausgliederung von 
Aufgabenbereichen kann ein schleichender Kompetenz- und Steuerungsverlust 
der öffentlichen Hand einhergehen (Herrmann, 2012). Es kann aufwendig sein, 
die ausgelagerten Bereiche zu überwachen. Daher ist nicht immer gewährleistet, 
dass diese ihre öffentliche Aufgabe im Sinne des Gemeinwohls wahrnehmen. 
Generell ist fraglich, ob der Staat in all diesen Bereichen aktiv sein sollte oder ob 
hierdurch private Unternehmen verdrängt werden. 

616. Auslagerungen werden von der Schuldenbremse kaum erfasst. Gerade für Län-
der, die Schwierigkeiten haben, die neue Verschuldungsregel einzuhalten, könn-
te der Anreiz bestehen, Aufgaben und Schulden zu überwälzen (Fuest und 
Thöne, 2013). Daher sollten zumindest die strengeren Regeln im Hinblick auf 
die Bestimmung des Haushaltsdefizits aus den europäischen Fiskalregeln für die 
deutsche Schuldenbremse übernommen werden (JG 2016 Ziffer 85). 

  



Kapitel 6 – Solide Finanzpolitik gerade in guten Zeiten 

306 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2017/18 

4. Fazit: Einheit von Haftung und Kontrolle stärken 

617. Die Finanzlage in Deutschland ist derzeit gut. Dazu haben neben den günstigen 
Finanzierungskonditionen und der guten konjunkturellen Lage strukturelle Ver-
besserungen beigetragen. Die Konsolidierungserfolge sollten nicht verspielt 
werden. Zusätzliche Herausforderungen, insbesondere durch den demografi-
schen Wandel, sind bereits absehbar. Abstände zu den Schwellenwerten aus den 
nationalen und europäischen Defizitregeln sind daher kein Grund für eine 
expansive Ausgabenpolitik. Zudem ist die Fiskalpolitik bereits prozyklisch 
ausgerichtet.  ZIFFER 316 Der Fokus sollte vielmehr auf eine wachstumsfreundli-
che Ausgestaltung der Fiskalpolitik gelegt werden. Die Abgabenbelastung sollte 
durch eine Absenkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um bis 
zu 0,5 Prozentpunkte reduziert werden. Zudem ist eine Rückgabe der seit dem 
Jahr 2010 aufgelaufenen Mehrbelastungen aufgrund der Kalten Progression bei 
der Einkommensteuer angebracht. Schließlich sollte eine Verschiebung hin zu 
einer wachstumsfreundlichen Ausgabenstruktur eine höhere Priorität erhalten. 

618. Die Finanzlage der Länder und Gemeinden hat sich insgesamt ebenfalls verbes-
sert. Jedoch zeigen sich hier große Unterschiede. Bei ökonometrischen Tests 
schneiden insbesondere Bremen, Berlin und das Saarland schlecht ab.  TABEL-

LE 26 Zusätzliche Belastungen für die Länderfinanzen entstehen durch 
die zukünftigen Versorgungsausgaben für die Beamten. Diese Ausgaben 
zeigen bereits in den vergangenen Jahren eine hohe Dynamik. Die Länder waren 
in der Vergangenheit zur Bildung von Versorgungsrücklagefonds verpflichtet 
worden. Zukünftig sollten Zuführungen zu diesen Fonds vor diskretionären und 
politisch motivierten Einflüssen geschützt werden. Zudem wäre es notwendig, 
dass alle Länder die zu erwartenden Versorgungslasten transparent ausweisen. 

619. Hohe Bestände an kommunalen Kassenkrediten sind nach wie vor konzentriert 
auf die vier Flächenländer Hessen, Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und 
das Saarland. Die Länder sollten eine stärkere Verantwortung für ihre 
Gemeinden übernehmen und zugleich deren Haushaltsgebaren besser 
kontrollieren. Künftig sollten zumindest überjährige kommunale Liquiditäts-
kredite nur noch beim Land aufgenommen werden und diese Kassenkredite auf 
das Defizit der Länder im Rahmen der Schuldenbremse angerechnet werden. 
Haftung und Kontrolle werden auf diese Weise besser zusammengeführt. 

620. Generell sollten die strengeren Regeln im Hinblick auf die Bestimmung des 
Haushaltsdefizits aus den europäischen Fiskalregeln für die deutsche Schulden-
bremse übernommen werden. Dies gilt insbesondere für die Abgrenzung der er-
fassten öffentlichen Unternehmen, da ein großer Teil der Staatstätigkeit in 
Ausgliederungen stattfindet. Zur Beurteilung der Lage sind bessere Daten 
notwendig. Beispielsweise werden öffentliche Minderbeteiligungen an Unter-
nehmen nicht erfasst und Angaben zu öffentlichen Unternehmen, die dem Pri-
vatsektor zugeordnet werden, erst spät veröffentlicht. Bei den Kommunen könn-
te ein verpflichtender Gesamtabschluss mitsamt Beteiligungsbericht, bei dem 
die jährlichen Ergebnisse zeitnah kommuniziert werden, sinnvoll sein.  
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Eine andere Meinung 

621. Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, kann sich Ausführungen der Mehrheit in 
diesem Kapitel zwei wesentlichen Punkten nicht anschließen. 

622. Der Versuch, die fiskalische Nachhaltigkeit  aus der Analyse von Vergangen-
heitsentwicklungen abzuleiten, unterstellt, dass die Prozesse der Jahre 1950 
bis 2016 beziehungsweise 1990 bis 2016 einen Aufschluss darüber geben kön-
nen, wie sich Regierungen in den kommenden Jahrzehnten verhalten werden 
und wie sich dementsprechend die öffentlichen Finanzen entwickeln werden. 
Aus einem Anstieg der Staatsverschuldung eines Landes seit den 1950er-Jahren 
lässt sich jedoch weder schließen, dass sich diese Entwicklung auch weiter fort-
setzen lässt, noch dass das aktuell erreichte Niveau kein optimales Niveau dar-
stellt. 

623. Modellanalysen, die die Länder des Euro-Raums anhand von zwei Produkti-
onsfaktoren mit jeweils einem einheitlichen Steuersatz auf Arbeitseinkommen 
und Kapitaleinkommen abbilden und daraus begrenzte Potenziale für höhere 
Staatseinnahmen ableiten, sollte man aufgrund ihrer schlichten Modellierung 
nicht überstrapazieren. Sie sind aber jedenfalls kein Beleg dafür, dass die Staats-
verschuldung in den Mitgliedstaaten des Euro-Raums nicht tragfähig ist. 

624. Bei allen Versuchen, die Nachhaltigkeit der öffentlichen Verschuldung zu ermit-
teln, stellt sich das grundsätzliche Problem, dass es in der Finanzwissenschaft 
keinen wissenschaftlich abgeleiteten Zielwert für die Schuldenstandsquo-
te eines Landes gibt. Die 60 %-Grenze des Vertrages von Maastricht stellt einen 
arbiträren Wert dar. Sie wurde einfach aus dem Durchschnitt der Schulden-
standsquoten der Mitgliedstaaten im Jahr 1990 ermittelt. Der Versuch von 
Reinhart und Rogoff (2010), einen Grenzwert von 90 % abzuleiten, ist geschei-
tert. Das Konzept der intertemporalen Budgetrestriktion unterstellt implizit 
einen Grenzwert von Null, der aber faktisch nicht in der Unendlichkeit, sondern 
je nach gewähltem Diskontierungsfaktor bereits in Jahrzehnten zu erreichen ist. 
Sie lässt sich jederzeit in einen konkreten Zielpfad für die Schuldenstandsquote 
übertragen.  

625. Die Mehrheit setzt sich kritisch mit dem von der Europäischen Kommission 
verwendeten Konzept des “fiscal stance” für den Euro-Raum auseinander. Der 
Vorschlag ignoriere, dass in einer Währungsunion mit einer gemeinsamen 
Geldpolitik die nationale Fiskalpolitik zuerst das Ziel verfolgen sollte, die natio-
nale Volkswirtschaft zu stabilisieren. Die Idee, die Fiskalpolitik auf den Euro-
Raum auszurichten, basiere auf einer Argumentationskette, die einer kritischen 
Prüfung nicht standhalte. 

626. Das Konzept eines „fiscal stance“ für den Euro-Raum geht zurück auf den De-
lors-Report aus dem Jahr 1989. Dort wird es wie folgt begründet: 

“However, an economic and monetary union could only operate on the basis of 
mutually consistent and sound behaviour by governments and other economic 
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agents in all member countries. In particular, uncoordinated and diverging na-
tional budgetary policies would undermine monetary stability and generate im-
balances in the real and financial sectors of the Community. Moreover, the fact 
that the centrally managed Community budget is likely to remain a very small 
part of total public sector spending and that much of this budget will not be 
available for cyclical adjustments will mean that the task of setting a Communi-
ty-wide fiscal policy stance will have to be performed through the coordination 
of national budgetary policies. Without such coordination it would be impossible 
for the Community as a whole to establish a fiscal/monetary policy mix appro-
priate for the preservation of internal balance, or for the Community to play its 
part in the international adjustment process. Monetary policy alone cannot be 
expected to perform these functions.”  

627. Diese Vorstellung ist keinesfalls inkompatibel mit der Aussage, dass die nationa-
le Fiskalpolitik die nationale Volkswirtschaft stabilisieren solle. Entscheidend 
ist, von welchen Schocks der Euro-Raum und die nationalen Volkswirtschaften 
betroffen sind.  

− Im Falle eines idiosynkratischen Schocks trifft es zu, dass die nationale 
Fiskalpolitik in einer Währungsunion besonders gefordert ist, da die gemein-
same Geldpolitik nur partiell auf eine solche Störung reagieren kann. Dies 
spricht insbesondere dafür, die fiskalischen Spielräume in einer Währungs-
union nicht zu eng zu fassen. Das Konzept des „fiscal stance“ würde dann 
auch für die Währungsunion keinen nennenswerten Handlungsbedarf auf-
weisen.  

− Im Fall eines Schocks, der alle Mitgliedstaaten mehr oder weniger 
gleichmäßig betrifft, ist es wichtig, dass auf Ebene der Währungsunion ermit-
telt wird, wie hoch der insgesamt erforderliche fiskalische Impuls sein muss. 
Die große Rezession hat gezeigt, dass es keinem größeren Wirtschaftsraum 
gelungen ist, die Wirtschaft allein über die Geldpolitik zu stabilisieren. Bei 
einem unkoordinierten Verhalten der nationalen Regierungen ist nicht 
ohne weiteres gewährleistet, dass die individuellen fiskalischen Anstrengun-
gen ausreichend hoch ausfallen, um den für den Währungsraum optimalen 
„fiscal stance“ zu generieren. Dies ergibt sich vor allem daraus, dass die fiska-
lische Stimulierung wegen ihrer grenzüberschreitenden Impulse gerade für 
kleinere Volkswirtschaften oder für größere, aber sehr offene Volkswirtschaf-
ten den Charakter eines öffentlichen Gutes darstellt. Der für den Währungs-
raum erforderliche „fiscal stance“ kann wegen dieser positiven Externali-
tät somit zu gering ausfallen.  

628. Ein Beispiel für einen unzureichenden „fiscal stance“ des Euro-Raums aufgrund 
einer rein national agierenden Fiskalpolitik bietet die Phase nach der großen 
Rezession: In den Jahren von 2010 bis 2012 wies der Euro-Raum eine erhebli-
che negative Produktionslücke auf. Gleichzeitig sah sich eine Reihe von Mit-
gliedstaaten aufgrund des wachsenden Drucks durch die Finanzmärkte gezwun-
gen, erhebliche Konsolidierungsschritte vorzunehmen.  

Deutschland hätte damals die Möglichkeit gehabt, seine Konsolidierung zeit-
lich zu strecken, und so zumindest keinen zusätzlichen negativen Impuls auf den 
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Euro-Raum auszulösen. Stattdessen wurde das deutsche strukturelle Defizit in 
den Jahren von 2010 bis 2012 um 3,3 Prozentpunkte zurückgeführt und damit 
der prozyklische restriktive „fiscal stance“ des Euro-Raums noch verstärkt. Das 
strukturelle Defizit des Euro-Raums wurde von -5,0 % auf -1,9 % reduziert. Mit 
dieser Politik hat sich Deutschland selbst geschadet. Die kräftige Erholung der 
deutschen Wirtschaft, die im Jahr 2010 nach der großen Rezession eingesetzt 
hatte,  kam in den Jahren 2012 und 2013 erheblich ins Stocken.  
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Das Wichtigste in Kürze
seit den 1960er-Jahren hat sich die internationale Verflechtung der güter- und Dienstleistungs-
märkte deutlich intensiviert. Dies hat zu einem starken Anstieg des Wohlstands in fast allen 
Ländern geführt und die absolute armut in den entwicklungsländern merklich reduziert. Denn die 
Öffnung von Märkten ermöglicht eine stärkere internationale arbeitsteilung und führt so zu einer 
effizienteren nutzung von ressourcen und zu Produktivitätsfortschritten. Dies wirkt sich positiv 
auf die einkommen aus. Ohne die effekte der handelsliberalisierung wäre das reale einkommensni-
veau in Deutschland heute um schätzungsweise 22 % niedriger. 

in jüngster zeit wurden vermehrt protektionistische Maßnahmen gefordert. Um solchen tendenzen 
entgegen zu wirken, sollten die internationalen Organisationen gestärkt und die Offenheit der 
Märkte über ein regelbasiertes handelssystem weiter gefördert werden. Potenziale zur handelsli-
beralisierung sollten insbesondere bei den nicht-tarifären handelshemmnissen, im Dienstleis-
tungsbereich sowie im digitalen handel genutzt werden. zusätzlich könnten neue Freihandelsab-
kommen beispielsweise mit china, indien oder dem Mercosur weitere Wohlfahrtssteigerungen mit 
sich bringen.

eine einseitige Wiedereinführung von zöllen, etwa durch die Vereinigten staaten, würde der deut-
schen Wirtschaft zwar schaden. sie hätte aber nur moderate effekte, solange es bei einseitigen 
Maßnahmen in begrenztem Umfang bliebe. in diesem Fall wären gegenmaßnahmen im rahmen 
der WtO zu erwägen. es sollte jedoch alles dafür getan werden, einen globalen Handelskrieg wie in 
den 1930er-Jahren zu verhindern.

Während sich auf aggregierter ebene fast ausschließlich positive effekte der globalisierung 
ergeben, sind auf regionaler, sektoraler und individueller ebene sehr viel differenziertere auswir-
kungen zu beobachten. so lässt sich in europa kein eindeutiges Muster der effekte des handels auf 
Beschäftigung und einkommen feststellen.

negative auswirkungen auf der disaggregierten ebene sollte der staat mit den bestehenden sozi-
alen sicherungssystemen und den instrumenten der arbeitsmarktpolitik abfedern. im Mittelpunkt 
der Wirtschaftspolitik sollten Maßnahmen stehen, welche die allgemeine Anpassungsfähigkeit 
von Arbeitnehmern und Unternehmen an den Strukturwandel erhöhen und den Wirtschafts-
standort stärken. ein zentraler aspekt ist die Befähigung der arbeitnehmer, die mit dem handel 
einhergehenden Veränderungen für sich zu nutzen. Dazu zählen beispielsweise eine Verbesserung 
des zugangs zu und der Qualität von Bildung sowie ein flexibler arbeitsmarkt mit zeitgemäßer regu-
lierung. Maßnahmen zur stärkung des Wirtschaftsstandorts sind am besten geeignet, die anpas-
sungsprozesse auf regionaler und sektoraler ebene zu unterstützen. Der sachverständigenrat hat 
hierzu in der Vergangenheit bereits zahlreiche ansätze ausgearbeitet.

Kontraproduktiv sind jedoch Maßnahmen, welche die erforderlichen anpassungsprozesse verhin-
dern oder verzögern, wie zum Beispiel spezifische handelsfonds oder strukturerhaltende subventi-
onen für betroffene Unternehmen und Wirtschaftsbereiche. gleichwohl ist dies keine absage an 
jegliche regionalpolitik. in Deutschland mangelt es jedoch nicht an regionalpolitisch motivierten 
subventionen, sodass hier kein ausbaubedarf besteht.

Während die Vorteile durch internationalen handel breit über die Bevölkerung gestreut sind, 
konzentrieren sich die negativen auswirkungen auf einzelne Wirtschaftsbereiche und regionen. 
Dadurch treten diese in der öffentlichen Wahrnehmung stärker in den Vordergrund. Die Konzentra-
tion der effekte ermöglicht stärkere Lobbyaktivitäten und löst entsprechende staatliche eingriffe 
aus. Dem sollte mit einer besseren aufklärung über die gesamtwirtschaftlichen Vorteile der globa-
lisierung entgegengewirkt werden.
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I. GLOBALER HANDEL UND WOHLSTAND 

629. Über viele Jahrzehnte ist der weltweite Austausch von Gütern und Dienstleis-
tungen eindrucksvoll gewachsen. Dazu hat neben sinkenden Transport-, Infor-
mations- und Kommunikationskosten der Abbau von Handelsschranken we-
sentlich beigetragen. Dahinter stand ein breiter Konsens, dass die Globalisie-
rung den Wohlstand aller beteiligten Nationen erhöhen würde. Seit eini-
ger Zeit sind jedoch zunehmend gegenläufige Tendenzen zu beobachten. So hat 
der US-amerikanische Präsident Trump als eine seiner ersten Amtshandlungen 
die geplante Transpazifische Partnerschaft (TPP) nicht ratifizieren lassen und 
Zölle zum Schutz heimischer Produzenten angekündigt. In China beklagen sich 
ausländische Unternehmen seit längerem über Benachteiligungen gegenüber 
chinesischen Anbietern (European Chamber, 2017). Die Europäische Union 
(EU) hat im Gegenzug in diesem Jahr Strafzölle auf chinesische Stahlimporte 
eingeführt. Mit dem Brexit wird es zu erheblichen Hemmnissen für den Güter- 
und Dienstleistungsaustausch zwischen dem Vereinigten Königreich und der EU 
kommen.  

630. Nicht selten wird in der öffentlichen Diskussion die Globalisierung insgesamt in-
frage gestellt. Dies veranlasst den Sachverständigenrat, die Auswirkungen ei-
ner wachsenden weltwirtschaftlichen Arbeitsteilung ausführlicher zu 
analysieren. In einem ersten Schritt geht es dabei um die Effekte der Globalisie-
rung auf der Ebene von Staaten, im zweiten Schritt werden sektorale und regio-
nale Wirkungen betrachtet. Der Schwerpunkt liegt dabei auf Auswirkungen auf 
Deutschland und Europa. Dies ergänzt die Studien internationaler Organisatio-
nen, die sich in diesem Jahr ebenfalls mit dieser Thematik auseinandergesetzt 
haben (IWF, Weltbank, WTO, 2017; Europäische Kommission, 2017; OECD, 
2017; BIZ, 2017).  

631. In den vergangenen Jahrzehnten ist der internationale Handel stark angestie-
gen.  ABBILDUNG 75 LINKS Seit Anfang der 1990er-Jahre haben sich die weltweiten 
Exporte in absoluten Werten verfünffacht, und im Jahr 2016 wurden Güter und 
Dienstleistungen im Wert von 21 Billionen US-Dollar (rund 27 % des weltweiten 
Bruttoinlandsprodukts (BIP)) über Grenzen hinweg gehandelt. Die zunehmende 
internationale Arbeitsteilung hat zu einer intensiven Verzahnung der Wert-
schöpfungsketten geführt. Sie geht einher mit einer wachsenden Gütervielfalt 
und sinkenden Preisen für viele Konsumgüter. Dies führte zu wirtschaftlichem 
Wachstum und einem deutlichen Wohlstandsanstieg in nahezu allen Län-
dern sowie einem drastischen Rückgang der absoluten Armut.  ABBILDUNG 75 

RECHTS Zu den Ausnahmen zählen insbesondere afrikanische Staaten, die von 
Kriegen, diktatorischen Regimen, Stammeskonflikten und politischer Instabili-
tät heimgesucht wurden.  

632. Während die Globalisierung somit den Wohlstand der Nationen erhöht hat, sind 
ihre Auswirkungen auf Regionen, Sektoren und bestimmte Gruppen von Arbeit-
nehmern differenzierter zu sehen. Ebenso wie der technologische Fortschritt 
und sich verändernde Konsumentenpräferenzen bedingt die Globalisierung ei-
nen Strukturwandel in den betroffenen Volkswirtschaften, bei dem es Gewin-
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ner und Verlierer geben kann. Während die Ungleichheit zwischen den Ländern 
zurückgegangen und die globale Mittelschicht gewachsen ist, lässt sich in den 
meisten Volkswirtschaften eine steigende Ungleichheit der Markteinkommen 
beobachten (Lakner und Milanovic, 2016; JG 2016 Ziffern 788 ff.).  

Dies bedeutet allerdings nicht, dass diejenigen, die sich im Zuge dieser Entwick-
lung relativ verschlechtert haben, absolute Einbußen hinnehmen mussten. Zu-
dem tragen soziale Sicherungs- und Transfersysteme erheblich dazu bei, diese 
Effekte auf der Ebene der Haushaltseinkommen zumindest teilweise zu kom-
pensieren. Dies gilt für Deutschland in besonderer Weise.  

633. Die vor allem durch die Wahl von Donald Trump zum US-amerikanischen Prä-
sidenten ausgelöste Diskussion konzentriert sich überwiegend auf Beschränkun-
gen des internationalen Austauschs von Waren und Dienstleistungen. Daher 
konzentriert sich dieses Kapitel auf diesen Teilbereich der Globalisierung. 
Andere Aspekte, wie beispielsweise die internationalen Finanzmärkte, globale 
Daten- und Informationsnetze oder Migration  ZIFFERN 738 FF. sowie soziale oder 
ökologische Aspekte werden nicht im Detail beleuchtet.  

 
Dieses Kapitel konzentriert sich auf die ökonomischen Wirkungen einer verstärkten Han-
delsintegration. Doch die ökologischen Wirkungen dürften durchaus relevant sein, etwa 
aufgrund einer Verlagerung von mit Rohstoff- und Umweltverbrauch einhergehender Pro-
duktion aus den wohlhabenderen Volkswirtschaften in Länder mit geringeren Umwelt-
standards. Ein prominentes Beispiel für derartige Leakage-Effekte ergibt sich bei der Emis-
sion von Treibhausgasen. Die ökonomische Analyse verdeutlicht, wie hoch die Wohlfahrts-
verluste ausfielen, würde man derartige ökologische Wirkungen schon im Ansatz durch 

 ABBILDUNG 75

 

Warenhandelsvolumen, finanzielle Integration und in Armut lebende Weltbevölkerung

Quellen: Bourguignon und Morrisson (2002), IWF, Jones und Obstfeld (1997), Klasing und Milionis (2013), PovcalNet, Weltbank, eigene Berechnungen
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einen Verzicht auf die internationale Integration des Handels zu vermeiden suchen. Die 
bessere Antwort auf etwaige Zielkonflikte zwischen ökonomischen und ökologischen Wir-
kungen liegt ohnehin nicht in einem solchen Verzicht, sondern in der konsequenten Fest-
legung eines globalen Preises für externe Effekte. So würde insbesondere durch einen glo-
balen Preis für Treibhausgasemissionen die Verlagerung von emissionsintensiven Produk-
tionsabläufen unattraktiv, und der mit dieser Produktion ermöglichte Konsum würde im 
entsprechenden Ausmaß eingeschränkt (JG 2016 Ziffern 856 ff.). 

II. GESAMTWIRTSCHAFTLICHE HANDELSEFFEKTE

634. Zur Einschätzung der gesamtwirtschaftlichen Effekte des internationalen
Handels und der Einordnung möglicher Handelsbeschränkungen durch protek-
tionistische Maßnahmen bietet sich zuerst ein Blick in die Wirtschaftsgeschichte
an. Es zeigt sich, dass die volkswirtschaftlichen Effekte des Außenhandels und
des Protektionismus weitgehend den Schlussfolgerungen der Handelstheorie
entsprechen. In diesen Modellen werden die gesamtwirtschaftlichen Effizienz- 
und Wohlfahrtsgewinne einer Handelsöffnung herausgearbeitet und der empiri-
schen Überprüfung zugänglich gemacht.

1. Historische Einordnung der Globalisierung

635. Die intensive internationale Verflechtung von Waren-, Kapital- und Informati-
onsströmen ist kein neues Phänomen. Länderüberschreitende Handelsrouten
und der damit ermöglichte materielle und kulturelle Austausch zwischen Völ-
kern können bereits seit dem dritten Jahrtausend vor Christus beobach-
tet werden (Beckwith, 2011). Entlang der Seidenstraße wurden Güter zwischen
China und Indien und dem Mittelmeerraum gehandelt. Seit dem 16. Jahrhun-
dert kam es mit der Erschließung und Kolonialisierung des nord- und südameri-
kanischen Kontinents durch die Europäer sowie die Etablierung eines Seewegs
um Afrika zu einem deutlichen Anstieg des Welthandels.

636. Bereits Ende des 19. Jahrhunderts hatte die globale Handels- und Finanzin-
tegration relativ zur Wirtschaftsleistung ein ähnliches Ausmaß erreicht wie in
den 1990er-Jahren.  ABBILDUNG 75 LINKS Der starke Anstieg der Globalisierung in
der Phase der Jahre 1840 bis 1914 ist vor allem auf einen massiven Rückgang
der Transportkosten zurückzuführen.  ABBILDUNG 76 OBEN LINKS Zentral dafür
waren die Erfindung des Dampfschiffs, die Eröffnung des Suezkanals und der
Einsatz von Dampflokomotiven. Dies führte zu einer Konvergenz der Rohstoff-
preise. So überstiegen beispielsweise die Preise für Getreide in Liverpool die
Preise in Chicago im Jahr 1870 um 58 % und im Jahr 1913 nur noch um 16 %
(O’Rourke und Williamson, 1994).

Bei hohen Kommunikations- und Kooperationskosten blieben die Produktions- 
und Innovationsprozesse jedoch weiterhin lokal organisiert. Diese Entwicklung
trug zur „Großen Divergenz“ (1820 bis 1970) in der wirtschaftlichen Entwick-
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lung der heutigen G7-Staaten und dem Rest der Welt bei (Baldwin, 2016).  AB-

BILDUNG 76 OBEN RECHTS

637. Die Zwischenkriegsperiode (1919 bis 1939) war durch starke Abschottung ge-
prägt. Die Vereinigten Staaten hoben die Zölle durch den Fordney-McCumber
Tariff (1922) und den Smoot-Hawley-Act (1930) deutlich an. So wollte man vor
allem während der Weltwirtschaftskrise heimische Fabriken und Landwirte
schützen. Als Reaktion darauf erhöhten Staaten wie Kanada, Frankreich oder

 ABBILDUNG 76

Handelskosten, Anteile am Welteinkommen und Freihandelsabkommen

1 – Durchschnittlicher internationaler Frachttarif pro Tonne. 2 – Durchschnittlicher Umsatz pro Passagiermeile. 3 – Kosten eines 3-Minuten-
Anrufs von New York nach London. 4 – Index der durchschnittlichen Frachtkosten (ankommend und ausgehend). 5 – Bis 2008: Maddison
Historical Database, wobei fehlende Daten interpoliert sind. Ab 2008: Penn World Tables, Verkettung der prozentualen Veränderung.anhand
6 – Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada, Vereinigtes Königreich, Vereinigte Staaten. 7 – Brasilien, Russland, Indien, China, Süd-
afrika; Russland vor 1990 berechnet als konstanter Anteil (1973) an UdSSR. 8 – Berechnet als Differenz des Einkommens der Welt zu G7
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Deutschland ihre Zölle gegenüber den Vereinigten Staaten. Diese Entwicklungen 
lösten weltweit eine Reihe weiterer protektionistischer Maßnahmen aus, die 
Zollsätze schnellten in die Höhe.  ABBILDUNG 76 UNTEN LINKS Die Weltwirtschaftskri-
se wurde dadurch verschärft (Crucini und Kahn, 1996), und das Welthandelsvo-
lumen ging zwischen den Jahren 1920 und 1934 um mehr als die Hälfte zurück. 
 ABBILDUNG 75 LINKS 

638. Die negativen Erfahrungen mit dem Protektionismus der Zwischenkriegsjahre
führten dazu, dass nach dem Zweiten Weltkrieg supranationale Organisati-
onen gegründet wurden: der Internationale Währungsfonds (IWF), die Welt-
bank und das Allgemeine Zoll- und Handelsabkommen (GATT). Die Hauptauf-
gabe des IWF wurde ursprünglich darin gesehen, internationale Abwertungs-
wettläufe („Währungskriege“) zu verhindern. Das GATT, das im Jahr 1995 durch
die Welthandelsorganisation (WTO) ergänzt wurde, etablierte ein regelbasier-
tes System für den Welthandel.

Dieses ist insbesondere durch das Prinzip der Multilateralität geprägt. Wenn
Mitgliedstaaten im Handel mit einem Produkt einem anderen Mitgliedstaat
günstigere Konditionen einräumen, so müssen sie dies für alle anderen Mit-
gliedstaaten ebenfalls tun (Meistbegünstigungsprinzip). Ausgenommen da-
von sind Freihandels- und Zollunionsabkommen unter WTO-Mitgliedern. Au-
ßerdem müssen nach den WTO-Regeln ausländische und heimische Güter im
heimischen Markt gleich behandelt werden.

639. Zahlreiche Freihandelsabkommen  ABBILDUNG 76 UNTEN RECHTS sowie die Verhand-
lungsrunden des GATT und der WTO senkten die Zollsätze zwischen den Mit-
gliedstaaten deutlich.  ABBILDUNG 76 UNTEN LINKS Zwischen den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften gab es bereits Anfang der 1990er-Jahre so gut wie keine
Zölle mehr. Der durchschnittliche Zollsatz sank bis 1999 auf 4,4 %. Neuere
Freihandelsabkommen fokussierten sich daher auf den Abbau nicht-tarifärer
Handelshemmnisse und die Reduzierung der Unsicherheit über die Han-
delspolitik (Handley, 2014; Handley und Limão, 2015; Pierce und Schott, 2016).

640. In den 1970er- und 1980er-Jahren hatte sich der Welthandel auf die entwickel-
ten Volkswirtschaften konzentriert. Mit der wirtschaftlichen Öffnung Chinas
und dem Fall des Eisernen Vorhangs kam es in den 1990er-Jahren zu einem
deutlichen Integrationsschub, der für die Entwicklungs- und Schwellenländer
große wirtschaftliche Impulse mit sich brachte. Neben dem Handel von Waren
erfasste die Globalisierung dabei zunehmend den Austausch von Informationen
und Dienstleistungen.

641. Die Revolution in der Internet- und Telekommunikation führte in Verbindung
mit großen Lohnunterschieden zwischen armen und reichen Ländern dazu, dass
Unternehmen nicht nur Produktionsstätten ins Ausland verlegten, sondern zu-
gleich Wissen transferierten, um für effiziente Produktionsabläufe zu sorgen.
Globale Wertschöpfungsketten ermöglichten somit einen Wissenstransfer und
die Teilhabe ärmerer Regionen am weltweiten Wachstum (Baldwin, 2016).  AB-

BILDUNG 76 OBEN RECHTS Die dramatische Reduzierung der Informations- und
Kooperationskosten, die sich unter anderem in den Kommunikations- und
Reisekosten zeigt  ABBILDUNG 76 OBEN LINKS, förderte die Verbreitung des bisher nur
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in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften verfügbaren Wissens und begünstig-
te damit die Entwicklung eines starken Exportsektors in den Schwellenländern 
(Anderson et al., 2006). 

642. Seit der Finanzkrise der Jahre 2007 und 2008 hat sich die Welthandelsin-
tegration spürbar verlangsamt. Niedrigere Wachstumsraten des Welthandels
sind dabei gleichzeitig Ursache und Folge eines weltweit schwächeren Wirt-
schaftswachstums (Constantinescu et al., 2016). Dabei spielen die stärkere Kon-
sumorientierung Chinas  ZIFFER 213 und die regionale Verteilung des weltweiten
Wachstums eine Rolle (JG 2016 Kasten 5). Zugleich sind hierfür strukturelle
Faktoren verantwortlich. Dazu gehören die Veränderung der weltweiten Wert-
schöpfungsketten, die zu einem Anstieg der Produktion direkt in den Export-
märkten führt (EZB, 2016), sowie zunehmende protektionistische Tendenzen
(IWF, 2016). WTO-Mitglieder verabschiedeten in den Jahren 2015 und 2016
insgesamt 529 Anti-Dumping-Maßnahmen, 65 Strafzölle als Gegenmaßnahmen
auf Subventionen (sogenannte Ausgleichszölle) und 41 handelsbeschränkende
Schutzmaßnahmen.  ABBILDUNG 76 UNTEN RECHTS Die Handelshindernisse gegen-
über der EU kamen dabei überwiegend aus den G20-Ländern (Europäische
Kommission, 2016).

643. Eine weitere spürbare Reduzierung von Handelsbarrieren über ein Absenken
der weltweiten Zollsätze ist in den entwickelten Volkswirtschaften nur noch in
Teilbereichen, beispielsweise bei landwirtschaftlichen Gütern, möglich.  ABBIL-

DUNG 76 UNTEN LINKS Bilaterale Handelskosten variieren jedoch weiterhin stark und
können, insbesondere in Schwellen- und Entwicklungsländern sowie bei land-
wirtschaftlichen Gütern, sehr hoch sein und bis zu 350 % des inländischen Prei-
ses des Gutes („ad valorem“) betragen (Arvis et al., 2013). Weiteres Potenzial für
Handelsliberalisierungen gibt es bei den nicht-tarifären Handelshemmnis-
sen sowie im Dienstleistungssektor und beim digitalen Handel.

644. Unter nicht-tarifären Handelshemmnissen werden alle Beschränkungen
des internationalen Handels außer Zöllen verstanden. Dies können zum einen
Maßnahmen sein, die wie Importkontingente, Einfuhrverbote, Lizensierun-
gen oder Subventionen von inländischen Unternehmen direkt auf den Außen-
handel abzielen. Sie fallen deshalb unter die Bestimmungen der Abkommen des
GATT und der WTO. Zum anderen können nationale Regulierungen, Prozesse
und Normen den Handel indirekt beeinträchtigen. Dazu zählen beispielsweise
technische Bestimmungen, Zulassungsregularien, der Zugang zu öffentlichen
Aufträgen, Qualitäts- und Umweltanforderungen, Anmeldeformalitäten oder
Verpackungs- und Verwaltungsvorschriften.

Dabei können kleine Eingriffe große Effekte haben. So müssen beispielsweise
Kraftfahrzeuge durch die unterschiedlichen Zulassungsvorschriften in den Ver-
einigten Staaten und der EU speziell für den jeweiligen Markt konfiguriert wer-
den. Im Automobilhandel machen die Kosten der nicht-tarifären Handels-
hemmnisse zwischen den Vereinigten Staaten und der EU 26 % der Handelskos-
ten aus (Berden et al., 2009). Die Harmonisierung von Standards und
Normen ist daher ein wesentlicher Bestandteil neuer Freihandelsabkommen.
Sie kann zu einer deutlichen Steigerung des Handels führen.
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Merkliche Potenziale bestehen zudem bei den Zollprozeduren. So schätzt der 
IWF (2016), dass ein Anstieg von 10 % in der Dauer der Zollverfahren mit einem 
Rückgang der ausländischen Verkäufe von 4 % einhergeht. Die OECD (2015a) 
sieht durch eine Verbesserung der Geschwindigkeit und Effizienz der Grenzpro-
zeduren, beispielsweise durch eine Harmonisierung und Vereinfachung der 
notwendigen Handelsdokumente oder eine Automatisierung der Kontrollen, im 
OECD-Durchschnitt ein Potenzial für Einsparungen von bis zu 12 % der weltwei-
ten Handelskosten.  

645. Je nach Definition umfasst der digitale Handel unterschiedliche Güter und
Dienstleistungen (UN ESCAP, 2016):

− Güter der digitalen Infrastruktur, wie die Hardware, also Computer oder
Mobiltelefone,

− Dienstleistungen der digitalen Infrastruktur, wie Telekommunikations- und
IT-Dienstleistungen,

− digitalisierte Produkte, wie Software, Bücher oder Filme, und

− durch digitale Medien unterstützter Handel, worunter heute sehr viele
Transaktionen fallen, die von Webseiten oder internetbasierten Systemen
unterstützt werden.  ZIFFERN 799 FF.

Durch die schwierige Abgrenzung und Feststellung eines Grenzübertritts sowie 
die oftmals relativ kleinen Beträge basieren Schätzungen des digitalen Handels 
derzeit lediglich auf Unternehmens- und Kundenumfragen (UNCTAD, 2016). 
Diese ordnen dem digitalen Handel bereits 8 % bis 17 % des weltweiten Umsat-
zes zu. Laut iResearch (2016) machte der digitale Handel im Jahr 2016 rund 
19 % des chinesischen Export- und Importvolumens aus. Das Wachstum des di-
gitalen Handels dürfte in Zukunft weiterhin stark zunehmen. Seit der Jahrtau-
sendwende übersteigt das Wachstum der globalen Datenflüsse das Wachs-
tum der Güter- und Finanzflüsse um ein Vielfaches (McKinsey GI, 2016). Derzeit 
gibt es jedoch noch eine Vielzahl tarifärer und nicht-tarifärer Handelshemmnis-
se im digitalen Handel. Dazu zählen beispielsweise Zölle auf digitale Hard- und 
Software, Einschränkungen des Internetzugangs und Lokalisierungsanforderun-
gen. Letztere verhindern beispielsweise die Nutzung ausländischer Streaming-
dienste in Deutschland. 

646. Obwohl die weltweiten Importe von Dienstleistungen trotz nach wie vor
großer Barrieren zwischen 2010 und 2015 mit der fünffachen Geschwindigkeit
der Importe von Waren gewachsen sind, macht der Dienstleistungshandel ledig-
lich ein Viertel des weltweiten Handels aus. Dabei entfallen auf Dienstleistungen
ungefähr zwei Drittel des weltweiten BIP. Vor allem im Transport- und Tele-
kommunikationswesen verhindern Markteintritts-, Betriebs- und Eigentumsbe-
schränkungen nach wie vor eine tiefere Integration. Dies gilt gleichermaßen für
entwickelte Volkswirtschaften wie für Schwellen- oder Entwicklungsländer
(IWF, Weltbank, WTO, 2017).

647. Somit bestehen bei den nicht-tarifären Handelshemmnissen, dem digitalen
Handel sowie im Dienstleistungsbereich große Spielräume für eine weitere
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Liberalisierung. Aktuell ist jedoch eher zu befürchten, dass es zu einem Rück-
fall in die protektionistischen Tendenzen der 1930er-Jahre kommt. Damals 
führte der Versuch des vermeintlichen Schutzes der heimischen Wirtschaft vor 
ausländischer Konkurrenz zu einem weltweiten Wettlauf der gegenseitigen 
Zollerhöhungen. Dadurch brach der Welthandel dramatisch ein, und die Welt-
wirtschaftskrise wurde zusätzlich verschärft. 

648. Die Existenz des regelbasierten, multilateralen Handelssystems, das auf den in-
ternationalen Abkommen im Rahmen der WTO basiert, macht ein ähnliches
Szenario wie in den 1930er-Jahren heute zwar unwahrscheinlicher. Eine beliebi-
ge Erhöhung von Handelsbarrieren ist innerhalb der WTO-Verträge nicht mehr
möglich und gegebenenfalls sind Gerichtsverfahren und Sanktionsmöglichkeiten
vorgesehen. Dennoch bedarf es vor allem im Hinblick auf die zuletzt beobachte-
ten protektionistischen Tendenzen eines Schutzes und der Stärkung des in-
ternationalen Handelssystems und seiner Institutionen. Dazu sollten
handelsbeschränkende Maßnahmen verhindert oder abgebaut werden. Zudem
könnten schnellere Verfahren, umfassendere Sanktionsmöglichkeiten und die
Etablierung multilateraler Schieds- und Berufungsgerichte (JG 2015 Ziffern 75
ff.) zu einer Stärkung der institutionellen Vereinbarungen führen. Eine Integra-
tion der bereits in regionalen Handelsabkommen eingeführten Maßnahmen, wie
die verstärkte regulatorische Zusammenarbeit, könnten in der WTO auf eine
multilaterale Ebene gehoben werden.

2. Auswirkungen der Handelsliberalisierung

649. Viele der in der Vergangenheit beobachteten Verlagerungen der Produktions-
standorte sowie der Handels- und Kapitalströme lassen sich durch die klassi-
schen und neuen Handelstheorien erklären. Diese beschreiben dabei zum
einen die volkswirtschaftlichen Gewinne und Wachstumsprozesse durch einen
intensiveren grenzüberschreitenden Warenaustausch. Sie zeigen zum anderen
die damit möglicherweise einhergehenden Verteilungswirkungen und Anpas-
sungsprozesse auf.

650. Die meisten Vorteile des internationalen Warenaustausches gelten unabhängig
vom Entwicklungsstand der Länder und insbesondere selbst dann, wenn einer
der Handelspartner in der Produktion aller Güter absolut weniger produktiv ist
als der andere. Handel ist kein Nullsummenspiel, bei dem ein Land ge-
winnt, indem es mehr exportiert als der Handelspartner und dieser dadurch ver-
liert. Internationaler Handel führt über verschiedene Kanäle zu Wohlfahrtsstei-
gerungen. Durch Spezialisierung und Arbeitsteilung können Produktionsfakto-
ren effizienter genutzt werden. Dies führt zu einer höheren individuellen
und gesamtwirtschaftlichen Produktivität und steigert so die Gesamt-
wohlfahrt. Adam Smith (1776) und David Ricardo (1817) zeigten bereits, wie die
internationale Arbeitsteilung die damit ermöglichte Spezialisierung von Staaten
und der dazu erforderliche internationale Handel die Wohlfahrt aller Handels-
partner steigern.
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651. Einen aktuellen Beleg für diese Theorien bieten Costinot und Donaldson (2012),
die Produktivitätsdaten im Landwirtschaftssektor für 55 Länder analysieren. Sie
beobachten, welche Pflanzenarten auf Agrarflächen in diesen Ländern angebaut
werden. Es zeigt sich, dass sich diese Anbauentscheidungen mit dem Modell von
Ricardo gut erklären lassen. Dabei stehen die komparativen Vorteile auf-
grund höherer Produktivität im Mittelpunkt, die sich durch die jeweils vorhan-
denen Inputfaktoren, wie Wasser, Boden oder klimatische Bedingungen, erge-
ben. Hanson (2012) zeigt ebenfalls, dass die traditionellen Modelle geeignet
sind, die vergangenen Veränderungen der Handelsmuster zwischen entwickel-
ten Volkswirtschaften und Entwicklungsländern zu erklären.

652. Selbst bei identischer Produktivität kann Handel die Wohlfahrt der beteiligten
Länder steigern, wenn Unterschiede bei der relativen Ausstattung mit Produkti-
onsfaktoren bestehen (Heckscher-Ohlin-Modell). Wie sich Länder in diesem
Modell nach einer Öffnung für Handel spezialisieren, hängt von ihrer relativen
Ausstattung mit vergleichsweise immobilen Faktoren ab, etwa den na-
türlichen Ressourcen und den Arbeitnehmern. Dabei spezialisiert sich ein Land
auf die Produktion derjenigen Güter, die den relativ stärker vorhandenen Faktor
intensiver nutzt. Dadurch sinkt der Preis des relativ weniger vorhandenen Pro-
duktionsfaktors, der somit von der Handelsöffnung benachteiligt wird.

653. Neuere Studien belegen die empirische Relevanz dieses Modells (Romalis,
2004; Chor, 2010; Wood, 2017). So zeigt sich, dass Regionen, die mehr Boden in
Relation zum Humankapital zur Verfügung haben, die bodenintensiveren
Primärgüter exportieren.  ABBILDUNG 77 LINKS Sind die Einwohner einer Region im
Durchschnitt besser gebildet, ist der Exportanteil von Industriegütern, die höhe-
res Humankapital erfordern, tendenziell höher. Haben Länder ein höheres Ver-
hältnis von Humankapital zu Boden, so ist die Produktion als Anteil des BIP
stärker auf das Verarbeitende Gewerbe als auf den Primärsektor kon-
zentriert.  ABBILDUNG 77 RECHTS

Historische Analysen zeigen, dass der für das Heckscher-Ohlin-Modell zentrale
Faktorpreisausgleich einen entscheidenden Grund für die Reallohn-
Konvergenz zwischen den westeuropäischen Staaten und einem Großteil der Pe-
ripherie zwischen den Jahren 1870 und 1914 darstellt (O’Rourke und William-
son, 1992; Williamson, 1996). 

654. Produktdifferenzierung und zunehmende Skalenerträge führen dazu,
dass sich Spezialisierung und Handel selbst dann lohnen, wenn keine kompara-
tiven Vorteile oder unterschiedlichen Faktorausstattungen bestehen. Der Pro-
duktivitätsanstieg der exportierenden Unternehmen führt zu fallenden Durch-
schnittskosten und Verkaufspreisen und zwingt Unternehmen, die nicht mehr
produktiv genug sind, den Markt zu verlassen. Dadurch steigen die Gesamtpro-
duktivität und die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt (Bernard et al., 2006; Help-
man, 1981; Krugman, 1980, 1979; Melitz, 2003; Melitz und Ottaviano, 2008).

Unternehmen, die sich verstärktem ausländischem Wettbewerb gegenüberse-
hen, fokussieren sich auf ihre Kernkompetenzen, wodurch die Produktivität
steigt (Bernard et al., 2011). Außerdem lernen Unternehmen, die am Welthandel
teilnehmen, von ausländischen Unternehmen und können so ihre Produktquali-
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tät erhöhen (Atkin et al., 2014; De Loecker, 2013). Da sich solche dynamischen 
Effekte empirisch nur schwer greifen lassen, werden sie in der öffentlichen De-
batte oft übersehen. 

655. Ein größerer Marktzugang führt zu Anreizen, in neue Technologien zu investie-
ren (Bustos, 2011; Lileeva und Trefler, 2010), und stimuliert so Innovationen
und Ausgaben für Forschung und Entwicklung (Bloom et al., 2016; Rive-
ra-Batiz und Romer, 1991). Zudem erhöht der internationale Handel die Aus-
wahl an kostengünstigen und qualitativ hochwertigen Inputs im Produktions-
prozess (Grossman und Helpman, 1991). Ferner entstehen Produktivitätseffekte
durch bessere oder günstigere Zwischenprodukte (Amiti und Konings, 2007;
Erdem et al., 2003; Pavcnik, 2002; Topalova und Khandelwal, 2011).

656. Die von einem wachsenden internationalen Austausch von Gütern und Dienst-
leistungen ermöglichten Wohlfahrtssteigerungen setzen allerdings eine gro-
ße Bereitschaft zum Strukturwandel voraus. Dies schlägt sich in den zentralen
Modellen der Handelstheorie nieder. So müssen im Ricardo-Modell Arbeitneh-
mer zwischen Wirtschaftsbereichen oder im Melitz-Modell von den unprodukti-
ven zu den produktiven Unternehmen wandern.

Dabei zeigt das auf dem Heckscher-Ohlin-Modell aufbauende Stolper-
Samuelson-Theorem, dass es beim internationalen Handel Gewinner und
Verlierer geben kann. Denn in den einzelnen Ländern ändert sich die relative
Nachfrage nach qualifizierten und unqualifizierten Arbeitnehmern, was mit ent-
sprechenden Anpassungen der Reallöhne verbunden ist. Während die Globali-
sierung also auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene positive Effekte hat, kann es

1 – OZ-Ozeanien, MO-Mittlerer Osten und Afrika, NA-Nordamerika, SU-Sowjetunion, LA-Lateinamerika, SO-Südostasien, WE-Westeuropa.
2 – Gewichteter Durchschnitt der Quadratkilometer pro 100 Personen über 15 Jahren. 3 – Gewichteter Durchschnitt der durchschnittlichen
Jahre in Schulausbildung (alle drei Stufen - primär, sekundär, tertiär) von Personen über 15 Jahren, basierend auf Barro und Lee (2010).
4 – Gewichteter Durchschnitt der Anteile an Gesamtexporten von Gütern und Dienstleistungen im Jahr 2014. 5 – Durchschnittliche Jahre in
Bildung (von Personen über 15 Jahren) * Personen über 15 Jahren / Quadratkilometer Boden, logarithmiert. 6 – Verarbeitendes Gewerbe (in
% des BIP) / Primärsektor (in % des BIP), logarithmiert.

  ABBILDUNG 77

Faktorausstattung, komparative Vorteile und Exporte1 

Quellen: Barro und Lee (2010), Wood (2017), eigene Berechnungen
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wie bei allen volkswirtschaftlichen Anpassungsprozessen, beispielsweise auf-
grund von technologischem Wandel oder geänderten Konsumentenpräferenzen 
zu Verlusten auf der individuellen Ebene kommen. Für die Wohlfahrt der unte-
ren Einkommensgruppen kommt es auf folgende Aspekte an: 

− die mit der Handelsliberalisierung verbundene Steigerung des allgemeinen 
Wohlstands, 

− die Ergänzung niedriger Markteinkommen durch die sozialen Sicherungs-
systeme und 

− die Abfederung von Übergangsprozessen durch geeignete wirtschaftspoliti-
sche Maßnahmen.  ZIFFERN 683 FF. 

3. Quantifizierung der Wohlfahrtseffekte von  
Handelsliberalisierung und Protektionismus 

657. Empirische Studien zeigen einen positiven Zusammenhang zwischen Of-
fenheit im Warenverkehr und Pro-Kopf-Einkommen (Romer und Fran-
kel, 1999; Feyrer, 2009; Estevaderodal und Taylor 2013). Dies deckt sich mit 
den Hypothesen der Außenhandelstheorie, wonach die Handelsliberalisierung 
über eine höhere Produktivität zu wirtschaftlichem Wachstum führt (IWF, 
Weltbank, WTO, 2017). Der Sachverständigenrat hat eine Expertise in Auftrag 
gegeben, welche die Effekte des internationalen Waren- und Dienstleistungsver-
kehrs und bestimmter handelspolitischer Maßnahmen für Deutschland quantifi-
ziert (Felbermayr et al., 2017a). 

658. Generell zeigt sich für Deutschland seit den 1990er-Jahren ein eindrucksvoller 
Anstieg der internationalen Arbeitsteilung. So sind die Anteile der Exporte und 
Importe am deutschen BIP von jeweils 24 % im Jahr 1991 auf 46 % beziehungs-
weise 38 % im Jahr 2016 angestiegen. Unterschiedliche handelspolitische 
Maßnahmen haben maßgeblich zu dieser Entwicklung beigetragen (Felber-
mayr et al., 2017a). Beispielsweise ging im Zeitraum der Jahre 2000 bis 2014 die 
beidseitige Mitgliedschaft in der EU mit einem um 60 % höheren bilateralen 
Warenhandel und um 75 % höheren Dienstleistungshandel einher.  

Eine besonders große Bedeutung haben Freihandelsabkommen und die 
WTO. In Deutschland gingen Freihandelsabkommen (außerhalb der EU) zwi-
schen den Jahren 2000 und 2014 mit einem Anstieg des Warenhandels um 15 % 
einher, während der Dienstleistungshandel um 26 % zunahm. Im Jahr 2016 wa-
ren 164 Volkswirtschaften Mitgliedstaaten der WTO. Deren Regeln decken da-
mit 99 % des weltweiten BIP ab. China ist der WTO im Jahr 2001 beigetreten. 
Im Zeitraum der Jahre 2000 bis 2014 nahmen der weltweite Warenhandel um 
85 % und der Dienstleistungshandel um 53 % zu. Dabei wurde Deutschland 
überproportional begünstigt, der deutsch-chinesische Warenhandel stieg um 
137 % (Felbermayr et al., 2017a).  ABBILDUNG 78 LINKS 

659. Die Handelseffekte wirken sich sehr unterschiedlich auf einzelne Sekto-
ren aus. So war beispielsweise der Effekt der EU für den deutschen Handel mit 
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chemischen und pharmazeutischen Erzeugnissen mit einem Anstieg von 106 % 
besonders ausgeprägt. Die Handelssteigerungen durch andere Freihandelsab-
kommen und den WTO-Beitritt Chinas fielen im Sektor Fahrzeugbau und ande-
re Beförderungsmittel mit 71 % beziehungsweise 378 % am höchsten aus. Bei 
den Dienstleistungen verzeichnete der Bereich Großhandel durch die Handelsli-
beralisierung die stärksten Zuwächse. 

660. Die Auswirkungen auf das Handelsvolumen bilden nur einen Teil der Effekte ab, 
die sich durch eine verstärkte Globalisierung ergeben. Weitere Auswirkungen 
resultieren aus der Handelsumlenkung, der Handelsschaffung durch Wachs-
tumseffekte oder der Handelspolitik Dritter. Zur Quantifizierung der Wohl-
fahrtseffekte schätzen Felbermayr et al. (2017a) daher ein allgemeines 
Gleichgewichtsmodell aus der Klasse der neuen quantitativen Außenhan-
delsmodelle (Arkolakis et al., 2012; Costinot und Rodríguez-Clare, 2014), das auf 
internationalen Input-Output-Tabellen basiert. Diese Daten zeigen zunächst, 
dass in Deutschland der Anteil der Wertschöpfung der erstellten Güter- und 
Dienstleistungsexporte an der gesamten Wertschöpfung von 24 % im Jahr 2000 
auf 32 % im Jahr 2014 angestiegen ist. 

661. Im Vergleich zu einem hypothetischen Autarkiezustand sind das reale Ein-
kommen je Einwohner im Jahr 2014 in Deutschland auf Basis der Schätzungen 
des Melitz-Modells um 22 % und der reale Konsum je Einwohner um 13 % höher 
(Felbermayr et al., 2017a). Während die realen Handelsgewinne im Jahr 1990 je 
Einwohner noch rund 3 000 Euro betrugen, sind sie im Jahr 2014 auf rund 
7 000 Euro angewachsen. Damit belief sich der Beitrag der vertieften internati-
onalen Integration zum Wachstum des realen Einkommens je Einwohner auf 
rund 45 %.  ABBILDUNG 78 RECHTS Dabei stellen die Effekte aufgrund der statischen 
Natur der verwendeten Modelle eine Untergrenze dar.  

 ABBILDUNG 78

 

Geschätzte Effekte der handelspolitischen Liberalisierung

1 – Einem Standard-Gravitationsmodell folgend werden die Auswirkungen der einzelnen handelspolitischen Liberalisierungsschritte durch ein
nicht-lineares PPML-Modell analysiert. Die Effekte beziehen sich jeweils auf den bilateralen Handel und sind relativ zu einer kontrafaktischen
Situation zu verstehen, in der im Länderpaar nicht beide Mitglied der E oder des Euro-Raums sind, keine Handelsabkommen bestestaaten U -
hen oder kein WTO-Beitritt geschehen ist. 2 – Handels-Gezeigt sind jeweils die symmetrischen Effekte für die entsprechenden Handelspaare.
gewinne nach dem Melitz-Modell.

Quelle: Felbermayr et al. (2017a)
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Die Effekte fallen für überdurchschnittlich offene Volkswirtschaften und solche, 
die sich noch in einem relativ frühen Stadium der Handelsliberalisierung befin-
den, besonders stark aus. So sind die Wohlfahrtseffekte durch Handel bezogen 
auf das Pro-Kopf-Einkommen relativ zum Jahr 2014 beispielsweise für Belgien, 
China, Ungarn, Irland, Tschechien und Estland mehr als doppelt so hoch wie für 
Deutschland (Felbermayr et al., 2017a). Gleichwohl fallen die Vorteile für 
Deutschland im Vergleich mit ähnlich großen Volkswirtschaften, die jedoch 
eine weniger starke Offenheit aufweisen, sehr hoch aus. Die Auswirkungen auf 
den Pro-Kopf-Konsum sind allerdings aufgrund des hohen Exportüberschusses 
Deutschlands lediglich durchschnittlich. 

 KASTEN 19 

Effekte einer Zollerhöhung in den Vereinigten Staaten 

Der US-amerikanische Präsident Trump hatte vor allem im Wahlkampf betont, dass er den freien Wa-
renhandel einschränken und die US-amerikanische Wirtschaft mit protektionistischen Maßnahmen 
schützen wolle. Nach einem Dreivierteljahr ist jedoch weiterhin unklar, ob und wie sich die Handels-
politik der Vereinigten Staaten dadurch tatsächlich ändern wird. Zwar hat der Präsident die Überprü-
fung von Gesetzen, Handelspraktiken und Handel in verschiedenen Wirtschaftsbereichen sowie die 
striktere Umsetzung bestehender Handelsbeschränkungen angeordnet und eine Absage an protekti-
onistische Maßnahmen aus dem Abschlussdokument des G20-Gipfels in Hamburg streichen lassen. 
Konkret hat die Regierung jedoch bisher lediglich einen Zoll in Höhe von bis zu 24 % auf Importe von 
Weichholz aus Kanada eingeführt, die Zahl der Anti-Dumping- und Strafzoll-Verfahren erhöht, etwa 
gegen den kanadischen Flugzeughersteller Bombardier, sowie den Handel mit Kuba und Nordkorea 
eingeschränkt. Im Gegensatz dazu hat sie beispielsweise mit China den Handel mit landwirtschaftli-
chen Produkten, insbesondere Fleisch und Reis, weiter geöffnet.  

Die bisher größten Veränderungen der US-amerikanischen Position ließen sich im Kontext regionaler 
Freihandelsabkommen beobachten. Dies beeinträchtigt jedoch vor allem eine zusätzliche künftige 
Handelsliberalisierung und weniger den Status quo. So zogen sich die Vereinigten Staaten aus der 
Transpazifischen Partnerschaft (TPP) zurück, legten die TTIP-Verhandlungen mit der EU vorüberge-
hend auf Eis und leiteten einen Prozess zur Neuverhandlung des NAFTA-Abkommens mit Kanada 
und Mexiko ein.  

Es lässt sich jedoch nicht ausschließen, dass die Vereinigten Staaten nach der angeordneten Prü-
fung verschiedener Handelsgesetze zu weitergehenden protektionistischen Maßnahmen greifen 
werden. In einem ähnlichen Modell, wie in der Expertise Felbermayr et al. (2017a), untersuchen Fel-
bermayr et al. (2017b) die Effekte einer Einführung von Zöllen in den Vereinigten Staaten und dem 
Rest der Welt.  

Erhöhten die Vereinigten Staaten einseitig ihre Zölle und nicht-tarifären Handelshemmnisse um je-
weils 20 %, hätte dies einen starken negativen Effekt auf die Exporte der Vereinigten Staaten und 
der Mitgliedstaaten der EU, darunter vor allem Deutschlands.  ABBILDUNG 79 LINKS Nimmt man das 
reale Haushaltseinkommen als Maßstab für die Gesamtwohlfahrt, würden die Vereinigten Staaten 
durch eine Erhöhung der Zölle leicht gewinnen. Ursache dafür sind die Größe und die globale Rele-
vanz des Wirtschaftsraums und die durch die höheren Zölle verbesserten Terms-of-Trade und Zoll-
einnahmen. Die größten Verluste würden für Kanada und Mexiko entstehen. 

Allerdings wäre eine solche einseitige Erhöhung der Zölle um 20 % über alle Produktkategorien hin-
weg nach den Regeln der WTO nicht erlaubt. In GATT/WTO-Verhandlungsrunden haben die Teilneh-
mer Maximalzölle je Produktkategorie (bound tariffs) festgelegt. Hier gilt ebenfalls das Meistbegüns-
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tigungsprinzip der WTO, nach dem es für jedes Land nur jeweils einen Maximalzoll je Produkt gibt, 
der dann für alle Länder angewendet werden muss. Ein Großteil der derzeit geltenden Zölle der Ver-
einigten Staaten entspricht bereits diesen Maximalzöllen (Felbermayr et al., 2017b). Innerhalb der 
WTO-Regeln gibt es mithin nur sehr wenig Spielraum für Zollerhöhungen. 

In Reaktion auf einen möglichen Bruch der WTO-Regeln seitens der Vereinigten Staaten könnten die 
anderen Mitgliedstaaten im Gegenzug ebenfalls die Zölle und nicht-tarifären Handelshemmnisse ge-
genüber den Vereinigten Staaten erhöhen. Ein solches Verhalten ließ sich in der Vergangenheit 
mehrfach beobachten (tariff echoing). Wenn ein Land den Zoll auf ein Produkt erhöht, ist die Wahr-
scheinlichkeit hoch, dass eines oder mehrere andere Länder ihrerseits Zölle für dieselbe Produktka-
tegorie erhöhen (Tabakis und Zanardi, 2017). Für die Vereinigten Staaten wäre dies das schlechteste 
Szenario.  ABBILDUNG 79 RECHTS Doch selbst wenn einige Staaten durch solch ein Verhalten ihre wirt-
schaftlichen Verluste verringern könnten, wären die Effekte für kein Land positiv. Das liegt daran, 
dass viele Länder stark von den Vereinigten Staaten abhängig sind. Außerdem scheint in diesem 
Szenario kein Land geeignete komparative Vorteile aufzuweisen, die durch Handelsumlenkung zu ei-
nem positiven Effekt führen könnten (Felbermayr et al., 2017b). 

 ABBILDUNG 79 

 

Insgesamt hätte die einseitige Einführung protektionistischer Maßnahmen in den Vereinigten Staa-
ten weltweit negative Effekte. Die Effekte wären dabei für die Vereinigten Staaten am stärksten, vor 
allem bei möglichen Vergeltungsmaßnahmen anderer Staaten. Die Deutsche Bundesbank (2017) 
berechnet auf Basis des NiGEM-Modells und eines neukeynesianischen DSGE-Modells sogar noch 
stärkere Effekte. Sollten die Vereinigten Staaten tatsächlich neue oder höhere Zölle planen, müsste 
vor allem ein weltweiter Handelskrieg verhindert werden. Eine Zollerhöhung und gleiche Reaktion 
des Rests der Welt würde alle beteiligten Länder schlechter stellen. Zuallererst müssen daher protek-
tionistische Maßnahmen verhindert werden.  

Würden die Vereinigten Staaten ihre Zölle über die festgelegten Maximalzölle hinaus anheben, so 
haben die übrigen Mitgliedstaaten die Möglichkeit, das Streitschlichtungsorgan der WTO anzurufen. 
Dort könnte ihnen das Recht eingeräumt werden, als Vergeltungsmaßnahme ebenfalls ihre Zölle ge-
genüber den Vereinigten Staaten zu erhöhen oder eine Kompensation von diesen einzufordern. Die 
Zölle gegenüber den anderen Mitgliedstaaten blieben davon unberührt. Dies würde jedoch zu der pa-
radoxen Situation führen, dass der freie Handel zusätzlich eingeschränkt würde, um den freien Han-
del zu verteidigen. 

Effekte von Handelshemmnissen auf bilaterale Exporte und auf das reale Bruttohaushaltseinkommen

1 – Für die Vereinigten Staaten: Gewichteter Durchschnitt der Veränderung der bilateralen Exporte der Vereinigten Staaten gegenüber allen
Handelspartnern; Für Deutschland und die Europäische Union: Veränderung der bilateralen Importe der Vereinigten Staaten aus Deutsch-
land beziehungsweise aus den 28 Mitgliedstaaten der EU. 2 – Erhöhung über alle Produktlinien im Vergleich zum vorherrschenden Zoll-
niveau.

Quelle: Felbermayr et al. (2017b)
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662. Nicht nur im Vergleich zu einer hypothetischen Autarkiesituation, sondern auch 
durch ein Zurückdrehen der Liberalisierungsmaßnahmen seit dem Jahr 1990 
würden signifikante Wohlfahrtsverluste entstehen. Würden alle Maßnah-
men rückabgewickelt, könnte daraus für Deutschland ein Rückgang der Ge-
samtwohlfahrt von 5,3 % resultieren. Hierbei ist vor allem die EU-Integration 
entscheidend (Felbermayr et al., 2017a). Insgesamt lässt sich seit dem Jahr 1990 
mindestens ein Viertel der Handelsgewinne auf bilaterale oder regionale han-
delspolitische Maßnahmen zurückführen. Aufgrund des Studiendesigns von Fel-
bermayr et al. (2017a) sind dabei jedoch multilaterale Handelsabkommen wie 
die Gründung der WTO oder unilaterale Liberalisierungsschritte wie einseitige 
Zollsenkungen noch gar nicht eingerechnet. 

663. Die Wohlfahrtseffekte des internationalen Handels sind im Vergleich zur 
Autarkie somit sehr groß. Die Effekte einzelner Integrationsschritte, bei-
spielsweise der Abschluss eines Freihandelsabkommens oder die Einführung 
von einseitigen Zöllen, sind hingegen – zumindest in den Modellrechnungen – 
relativ klein.  KASTEN 19 Gleichwohl ist damit zu rechnen, dass die negativen Ef-
fekte bei Handelskriegen oder bei gegenseitigen protektionistischen Maßnah-
men zwischen Ländern beträchtlich sind.  

664. Eine weitere Liberalisierung des Welthandels verspricht hingegen positive 
Wachstumseffekte. Lediglich ein Viertel des weltweiten BIP wird derzeit von 
Freihandelsabkommen abgedeckt.  ABBILDUNG 76 UNTEN RECHTS Dementspre-
chend gibt es weiterhin einen großen Spielraum zum Ausbau der weltweiten 
Handelsliberalisierung. Gerade in Zeiten höherer Unsicherheit über die weltwei-
te Handelspolitik und der Sorgen um protektionistische Eingriffe können Frei-
handelsabkommen eine entscheidende Rolle spielen. Der Abschluss weiterer 
Freihandelsabkommen kann der EU neue Handelschancen eröffnen, beispiels-
weise durch Fortführung der Verhandlungen mit den Vereinigten Staaten (JG 
2014 Ziffern 66 ff.), Japan, Indien oder dem Mercosur, sowie durch Verhand-
lungen mit neuen Partnern wie China oder Australien.  

III. DISAGGREGIERTE HANDELSEFFEKTE  

665. Auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene ist die Handelsliberalisierung für alle 
Partner vorteilhaft, und es entstehen gesamtwirtschaftliche Gewinne.  AB-

SCHNITT II Auf disaggregierter Ebene, etwa für Regionen, Wirtschaftsbereiche 
oder bestimmte Gruppen von Arbeitnehmern und privaten Haushalten, können 
die Effekte jedoch stark variieren. Im Folgenden wird zuerst die Unternehmens-
ebene betrachtet. Anschließend werden die Effekte auf Arbeitnehmer und Haus-
halte in drei Dimensionen analysiert: die Menge und regionale Aufteilung der 
Arbeitsplätze, das Einkommen und die Konsummöglichkeiten. 
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1. Außenhandelsaktive Unternehmen sind produktiver  

666. Unternehmen, die am internationalen Handel teilnehmen, sind in der Regel Teil 
globaler Wertschöpfungsketten. Sie weisen ein höheres Produktivitäts-
wachstum, eine höhere Variation der zu exportierenden Güter und einen hohen 
Anteil an komplexen Gütern auf (Kowalski et al., 2015). Zudem zeigt sich, dass 
Unternehmen, die gut in die globalen Wertschöpfungsketten integriert sind, aus 
technologischen Spillover-Effekten größere Vorteile ziehen. 

667. Globale Wertschöpfungsketten spielen heute eine zentrale Rolle in der Güter-
produktion. Viele Güter wären ohne den internationalen Handel nur noch 
schwer herzustellen. Mehr als 50 % aller Importe nach Deutschland sind Zwi-
schenprodukte, die weiterverarbeitet werden. Dabei enthalten viele der impor-
tierten Produkte bereits Bestandteile aus dem eigenen Land. So weisen 
beispielsweise 12 % aller deutschen Importe aus Ungarn Vorprodukte aus 
Deutschland auf (OECD, 2017). Bei den Importen der Vereinigten Staaten aus 
Mexiko liegt diese Relation sogar bei 40 % (Koopman et al., 2010). 

668. In Deutschland haben lediglich 10,8 % aller Unternehmen eine Export- oder 
Importintensität von mehr als 5 % (Kaus und Leppert, 2017). Diese sind in erster 
Linie in den Bereichen Verarbeitendes Gewerbe und Handel zu finden.  ABBIL-

DUNG 80 Auf die außenhandelsintensiven Unternehmen entfallen überpro-
portional große Anteile der Bruttowertschöpfung und Beschäftigung.  ABBIL-

DUNG 80 Dabei sind Unternehmen, die zugleich Exporteure, Importeure und Teil 
einer Unternehmensgruppe sind, für die bei Weitem größten Anteile verantwort-
lich. Im Verarbeitenden Gewerbe und Handel fallen beispielsweise 4 700 Unter-
nehmen unter diese Definition. Obwohl sie nur 0,2 % aller gewerblich aktiven 
Unternehmen in Deutschland darstellen, sind sie im Jahr 2013 für 55 % der Im-
porte und 70 % der Exporte verantwortlich (Kaus und Leppert, 2017). Die ex-

 ABBILDUNG 80

 

Außenhandelsaktivität deutscher Unternehmen im Jahr 20131

1 – Anteile an allen gewerblich aktiven Unternehmen in Deutschland. 2 – Dies schließt alle Unternehmen ein, deren Exportintensität (Exporte
dividert durch Umsatz) und Importintensität (Importe dividiert durch Waren- und Dienstleistungseinkäufe) kleiner als 5 % ist. Darin enthalten
sind Unternehmen, die nicht am Außenhandel teilnehmen sowie gelegentliche Händler. 3 – Klassifizierung der Wirtschaftszweige, Ausgabe
2008.
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portierenden Unternehmen in Deutschland weisen laut einer weiteren vom 
Sachverständigenrat in Auftrag gegebenen Expertise folgende Besonderheiten 
auf (Görg und Hanley, 2017): 

− Sie sind durchschnittlich um 50 % produktiver als nicht-exportierende 
Unternehmen. Zwei Kanäle können dafür verantwortlich sein: Zum einen 
können nur besonders produktive und ertragsstarke Unternehmen die mit 
dem Export einhergehenden Kosten tragen (Clerides et al., 1998; Melitz, 
2003). Zum anderen eröffnen die ausländischen Märkte Skaleneffekte und 
positive „Learning-by-exporting“-Effekte auf die Produktivität (Wagner, 
2007). Meistens werden dabei in der Literatur Lerneffekte aus dem Umgang 
mit ausländischen Abnehmern, Verbesserungen der Produktqualität, Logis-
tik-Lerneffekte oder Investitionen in Marketing oder Technologie genannt 
(De Loecker, 2013). 

− Exporteure sind innovativer, speziell in der Gruppe der kleinen und mit-
telgroßen Unternehmen. Durch Zugang zu größeren Exportmärkten werden 
Innovation und Technologieadaption für Unternehmen profitabler (Bustos, 
2011; Yeaple, 2005).  

− Exporteure zahlen um 40 % höhere Löhne, wobei die Differenz bei kleinen 
und mittelgroßen Unternehmen im Vergleich zu großen Unternehmen sogar 
noch höher ausfällt. Dieses Ergebnis findet sich in einer Vielzahl von Studien 
(Black und Brainerd, 2004; CEA, 2015; Frías et al., 2009; Klein et al., 2010; 
Schank et al., 2007). Institutionen der Lohnpolitik spielen dabei ebenfalls 
eine Rolle. So zeigen beispielsweise Felbermayr et al. (2016), dass tarifge-
bundene exportorientierte Unternehmen geringere Löhne bezahlen als nicht 
tarifgebundene. 

669. Die Identifikation der kausalen Mechanismen, die zur beobachteten bes-
seren Leistungsfähigkeit der exportierenden Unternehmen führen, erweist sich 
jedoch als schwierig. Ob es sich bei den beobachteten Unterschieden zwischen 
exportierenden und nicht-exportierenden Unternehmen um kausale Effekte des 
Exportierens auf die Unternehmenscharakteristika handelt oder sich lediglich 
Unternehmen mit bestimmten Charakteristika für den Export entscheiden, ist in 
der Literatur nicht abschließend geklärt (Fryges und Wagner, 2010; Hansen und 
Nielsen, 2010; Görg und Hanley, 2017).  

670. Der Anteil der Importeure ist im Jahr 2013 mit 8,7 % der Unternehmen bedeu-
tend höher als derjenige der Exporteure mit 5,0 % (Kaus und Leppert, 2017). 
Dabei gelten für importierende Unternehmen ähnliche Eigenschaften wie 
für exportierende (Görg und Hanley, 2017). Diese sind ebenfalls produktiver, 
innovativer und zahlen höhere Löhne. Dies kann zum einen wiederum daran lie-
gen, dass mit dem Import zusätzliche Kosten verbunden sind, die nur die pro-
duktiveren Unternehmen tragen können. Zum anderen ziehen Importeure Vor-
teile aus Inputs mit höherer Qualität und niedrigeren Preisen. 

671. Lediglich 3,5 % der deutschen Unternehmen haben einen mehrheitlich ausländi-
schen Eigentümer, 7 % haben (Anteile an) ausländische(n) Tochterunternehmen 
(Görg und Hanley, 2017). Diese Unternehmen sind jedoch für einen großen An-
teil an den gesamten Exporten und Importen verantwortlich (Kaus und Leppert, 
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2017). Diese multinationalen Unternehmen sind ebenfalls besonders pro-
duktiv. Empirische Studien finden durchweg keine negativen Arbeitsmarkteffek-
te durch multinationale Unternehmen für das Inland. Durch Investitionen im 
Ausland erhöhen Unternehmen ihre internationale Wettbewerbsfähigkeit, was 
mit positiven Effekten für das Inland verbunden ist (Görg und Hanley, 2017). 

Stiebale und Reize (2011) und Stiebale (2016) weisen jedoch auf einen mögli-
chen Nachteil der ausländischen Übernahme inländischer Unternehmen hin. 
Forschungs- und Entwicklungsaktivitäten werden häufig in das Land der Mut-
tergesellschaft verlagert, was sich nachteilig auf die Innovationsfähigkeit sowie 
die Beschäftigung in Forschung und Entwicklung im Inland auswirken kann.  

672. Durch die höhere Produktivität der am Außenhandel teilnehmenden Unterneh-
men erhöht sich der Wettbewerb. Die lediglich für den lokalen Markt produzie-
renden Unternehmen werden aus dem Markt gedrängt (Melitz, 2003). Ähnliche 
Effekte gehen von Unternehmen mit ausländischen Eigentümern oder Tochter-
unternehmen im Ausland aus. Insgesamt kommt es durch den Außenhandel 
somit zu einer höheren Produktivität, mehr Innovation und höheren 
Löhnen. 

673. Der mit dem internationalen Handel steigende Wettbewerb setzt somit eine ho-
he Wettbewerbsfähigkeit und Produktivität der Unternehmen voraus. Die 
schon vor der Außenhandelsöffnung erfolgreicheren Unternehmen können sich 
in der Regel leichter an erhöhte Konkurrenz durch Importe anpassen und die 
durch neue Exportmöglichkeiten eröffneten Chancen besser wahrnehmen (De 
Loecker und Goldberg, 2014; Harrison und Rodriguez-Clare, 2010; Melitz und 
Redding, 2014). 

Dadurch werden die institutionellen Rahmenbedingungen und die 
Standortqualität zentral für die Auswirkungen der Handelsliberalisierung auf 
Unternehmen und ihre Mitarbeiter. Hierzu zählen insbesondere ein wettbe-
werbsfähiges Steuer- und Abgabensystem, eine leistungsfähige öffentliche Ver-
waltung, ein effizientes Rechtssystem, eine moderne Infrastruktur, gut ausgebil-
dete und motivierte Arbeitskräfte sowie eine zuverlässige und bezahlbare Ener-
gieversorgung. 

2. Heterogene Effekte auf regionale und sektorale  
Beschäftigung 

674. Die Importe aus China und Osteuropa sind in den vergangenen 25 Jahren stark 
angestiegen.  ABBILDUNG 81 OBEN Dies wird in der politischen Auseinandersetzung 
immer wieder für die rückläufige Industriebeschäftigung in den entwi-
ckelten Volkswirtschaften und die daraus resultierenden sozialen Heraus-
forderungen verantwortlich gemacht. Weltweit ist der Anteil des Verarbeitenden 
Gewerbes an der realen Wertschöpfung insgesamt seit dem Jahr 1970 ungefähr 
gleich geblieben (Haraguchi et al., 2017). Der Anteil der Beschäftigung im Ver-
arbeitenden Gewerbe ist jedoch weltweit zurückgegangen (Haraguchi, 2015). 
Dies gilt nicht zuletzt für Europa.  ABBILDUNG 81 UNTEN Mithin kann der Beschäfti-
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gungsrückgang in den entwickelten Volkswirtschaften vermutlich nicht allein 
mit einer Verschiebung von Arbeitsplätzen von den entwickelten Volkswirtschaf-
ten in die Entwicklungsländer erklärt werden. Er dürfte zu einem beträchtlichen 
Teil auf andere Faktoren, insbesondere den technologischen Fortschritt, zurück-
zuführen sein. 

675. Die Ursachen des Beschäftigungsrückgangs in der Industrie werden in der Lite-
ratur intensiv diskutiert. Der größte Teil dieser Entwicklung wird dabei dem 

 ABBILDUNG 81
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technologischen Wandel und veränderten Präferenzen der Konsu-
menten zugeschrieben, und nur etwa ein Fünftel lässt sich mit den Effekten des 
internationalen Handels erklären (OECD, 2017). Der Effekt aufgrund technolo-
gischen Fortschritts ergibt sich beispielsweise aus der stärkeren Verwendung 
von Robotern oder 3D-Druckern. Veränderte Konsumentenpräferenzen zeigen 
sich beispielsweise bei der Verschiebung von Printmedien zu digitalen Medien 
oder der verstärkten gemeinsamen Nutzung von Fahrzeugen. 

676. Da Regionen typischerweise auf bestimmte Produkte und Wirtschaftsbereiche 
spezialisiert sind, weisen die Effekte des internationalen Handels eine starke re-
gionale Konzentration auf. So ist der Beschäftigungsrückgang beim Verar-
beitenden Gewerbe in Westeuropa sehr heterogen über die Regionen  ABBIL-

DUNG 82 und Wirtschaftszweige  ABBILDUNG 81 UNTEN verteilt. In 78 % der rund 
1 100 westeuropäischen NUTS-3 Regionen ist der Anteil der Beschäftigten im 
Verarbeitenden Gewerbe an der Erwerbsbevölkerung zwischen den Jahren 1991 
und 2011 zurückgegangen; in lediglich 3 % um mehr als 10 Prozentpunkte. Der 
durchschnittliche Rückgang über alle Regionen lag bei 2,5 Prozentpunkten. 

Auswirkungen der Handelsöffnung durch China und Osteuropa 

677. Viele Studien zu den ökonomischen Effekten von Exporten nach und Importen 
aus China und Osteuropa basieren auf Autor et al. (2013, 2014, 2016). Diese 
nutzen die exogene Variation des aus der Handelsöffnung Chinas resultierenden 
Angebotsschocks, um die kausalen Effekte eines Anstiegs der Importe 
aus China in die Vereinigten Staaten zu untersuchen. Es zeigt sich dabei, dass 
es zwischen den Jahren 1990 und 2007 in denjenigen Regionen zu einem signi-
fikant stärkeren Rückgang des Anteils der Beschäftigung im Verarbeitenden 
Gewerbe kam, in denen Industriezweige angesiedelt waren, die stärker mit den 
Importen aus China im Wettbewerb standen (Veränderung des Import-
Exposure). Eine exogene Erhöhung des Import-Exposure von 1 000 US-Dollar je 
Arbeitnehmer über 10 Jahre führt laut Autor et al. (2013) zu einem Rückgang 
des Anteils der Beschäftigung im Verarbeitenden Gewerbe an der Erwerbsbevöl-
kerung von 0,6 Prozentpunkten über denselben Zeitraum. 

 
Die Veränderung des Import-Exposure einer Region nach Autor et al. (2013) wird wie folgt 
errechnet. Zunächst wird für jede Region der Anteil der Beschäftigten eines Wirtschafts-
bereichs an der nationalen Gesamtbeschäftigung dieses Bereichs ermittelt. Dies zeigt, wel-
che Wirtschaftsbereiche in der jeweiligen Region relativ stark vertreten sind. Gemäß dieser 
Gewichtung wird anschließend die Veränderung der nationalen Importe je Beschäftigten 
der Produkte eines jeden Wirtschaftsbereichs des Verarbeitenden Gewerbes auf die Re-
gionen verteilt. Die auf diese Weise ermittelte Veränderung des Import-Exposure ist also 
ein Maß dafür, wie stark sich die Importe der Wirtschaftsbereiche verändert haben, die in 
einer Region stark vertreten sind. Die Veränderung des Export-Exposure bezieht sich ent-
sprechend auf die Veränderung der Exporte in einem Wirtschaftsbereich. 
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 ABBILDUNG 82
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1 – Veränderung des Anteils der Beschäftigten im Verarbeitenden Gewerbe an der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter auf NUTS-3-Ebene in
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 ABBILDUNG 83

 

 

 

Veränderung des Netto-Export-Exposure aus China und Osteuropa
im Zeitraum von 1991 bis 20111

1 – Netto-Export-Exposure für NUTS-3-Regionen: Differenz aus Export- und Import-Exposure (Berechnungen siehe Badinger und Reuter, 2017).
Zeiträume und Daten zu Beschäftigung wie in Abbildung 82, Import- und Exportdaten von UN ComTrade und Im- und Exportdeflator, sowie
Wechselkurse von Eurostat.

Quellen: Badinger und Reuter (2017), EuroGeographics, Eurostat, nationale Statistikämter, SIAB 7514, UN ComTrade, eigene Berechnungen
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678. Ähnliche Ergebnisse zeigen sich für die Vereinigten Staaten in Bezug auf die ge-
stiegene Niedriglohnkonkurrenz während der 1990er-Jahre (Pierce und Schott, 
2016) und für Kanada infolge des Freihandelsabkommens zwischen Kanada und 
den Vereinigten Staaten (Trefler, 2004). Allerdings bilden diese Ergebnisse le-
diglich einen Partialeffekt ab. Die Handelsliberalisierung mit China hatte insge-
samt positive Wohlfahrtseffekte für die Vereinigten Staaten, und in ande-
ren Wirtschaftsbereichen wurden die Stellenverluste mehr als kompensiert  
(Amiti et al., 2017; Caliendo et al., 2015; Handley und Limão, 2015).  

679. Die Studie von Dauth et al. (2014) verwendet dieselbe ökonometrische Methode 
wie Autor et al. (2013) und untersucht die Effekte gestiegener Exporte und Im-
porte für Deutschland im Zeitraum der Jahre 1988 bis 2008. Sie bezieht sich 
dabei nicht nur auf den Außenhandel mit China, sondern auch auf den für West-
europa und Deutschland wichtigen Handel mit Osteuropa. Wie Autor et al. 
(2013) findet die Studie einen negativen Effekt auf die Beschäftigung im Verar-
beitenden Gewerbe und darüber hinaus in Regionen, die ein stärkere Verände-
rung des Import-Exposure aufwiesen. Zusätzlich zeigt sich für Deutschland je-
doch ein signifikant positiver Effekt durch gestiegenes Export-Exposure 
in Höhe von 0,4 Prozentpunkten des Anteils der Beschäftigung im Verarbeiten-
den Gewerbe auf regionaler Ebene.  

Insgesamt kommen Dauth et al. (2014) zu dem Schluss, dass der gestiegene Au-
ßenhandel mit China und Osteuropa für Deutschland zu 442 000 zusätzlichen 
Arbeitsplätzen im Verarbeitenden Gewerbe geführt hat. Der positive Effekt wird 
jedoch zum Großteil vom Handel mit Osteuropa bestimmt, wohingegen der 
Handel mit China nur schwache bis keine Effekte hatte. Dies steht in starkem 
Kontrast zu den Ergebnissen für die Vereinigten Staaten, für die Autor et al. 
(2013) einen Rückgang von mehr als 1,5 Millionen Arbeitsplätzen durch den 
Handel mit China berechnet haben. 

680. Wirtschaftszweige in den westeuropäischen Regionen sind sehr unter-
schiedlich vom Anstieg des Wettbewerbs durch Importe (Veränderung des Im-
port-Exposure) und den sich bietenden Chancen durch Exporte (Veränderung 
des Export-Exposure) betroffen.  ABBILDUNG 83 Fast zwei Dritteln der Regionen 
kann in diesem Zeitraum eine Veränderung des Netto-Export-Exposure, also der 
Veränderung der Differenz aus Export- und Import-Exposure, zwischen  
–4 000 Euro und 4 000 Euro pro Arbeitnehmer zugeordnet werden. In 
Deutschland überwiegen hingegen in fast allen Regionen die Chancen durch ein 
höheres Export-Exposure.  ABBILDUNG 88 Für 375 der 402 Regionen in Deutsch-
land konnte ein positiver Wert berechnet werden.  

In ganz Westeuropa boten sich Regionen wie Basel in der Schweiz, Groningen in 
den Niederlanden, Altötting und Leverkusen in Deutschland aufgrund der regi-
onalen Industriestruktur die stärksten Chancen durch einen Anstieg der Exporte 
nach China und Osteuropa. Andere Regionen wie Limburg in Belgien, Hedmark 
und Oppland in Norwegen oder Südwestengland waren hingegen aufgrund der 
Struktur ihrer Industrie stärker vom Importwettbewerb betroffen. Generell ver-
teilt sich die Veränderung des Netto-Export-Exposure sehr heterogen über die 
europäischen Länder.  ABBILDUNG 83  
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681. Schätzungen mit westeuropäischen Daten zeigen dabei, dass aufgrund der ho-
hen Heterogenität nur begrenzt allgemeine Schlussfolgerungen gezogen wer-
den können. Zwar werden generell der negative Effekt des gestiegenen Import-
Exposure aus China auf den Anteil der Beschäftigung im Verarbeitenden Gewer-
be, wie bei Autor et al. (2013), und der positive Effekt durch Exporte nach Ost-
europa, wie bei Dauth et al. (2014), bestätigt. Im Gegensatz zu den bisherigen 
Studien untersuchen Badinger und Reuter (2017) die Anpassungsprozesse je-
doch in verschiedenen Ländern. Je nach Land oder Ländergruppe zeigen sich 
starke Unterschiede bezüglich der Effekte des Handels mit China und Osteuro-
pa.  ABBILDUNG 84  

Während die Beschäftigungsquote des Verarbeitenden Gewerbes aufgrund des 
gestiegenen Handels in Frankreich und der Gruppe Vereinigtes Königreich und 
Irland gesunken ist, hat sie sich in Deutschland und der Gruppe Portugal, Spa-
nien und Griechenland erhöht. Das deutet darauf hin, dass einige Länder die 
Chancen, die durch die Globalisierung entstehen, besser nutzen konnten. 
Generell zeigt sich zudem, dass der gestiegene Handel mit China und Osteuropa 
nur einen kleinen Anteil am Rückgang der Beschäftigung im Verarbeitenden 
Gewerbe erklären kann. 

682. Ein Grund für diese vielschichtigen Ergebnisse könnte sein, dass zum einen die 
Länder sehr unterschiedlich am Außenhandel teilnehmen  ABBILDUNGEN 81 OBEN 

UND 83 und zum anderen Regionen in unterschiedlichen Ländern, die den glei-
chen Export- und Importveränderungen ausgesetzt sind, sehr unterschiedlich 
darauf reagieren. Deutschland scheint hier in der Tat eine Sonderrolle ein-
zunehmen, insbesondere in Bezug auf den Handel mit Osteuropa. 

 ABBILDUNG 84 

 

Schätzung der Veränderung des Anteils der Beschäftigten im Verarbeitenden Gewerbe1

Veränderung im Zeitraum 1991 bis 2011 aufgrund des Handels mit China und Osteuropa
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1 – Veränderung des Anteils der Beschäftigten an der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter. Geschätzte durchschnittliche Effekte auf Basis ei-
nes Instrumentvariablen-Ansatzes nach Autor et al. (2013). Koeffizienten des Interaktionsterms zwischen Netto-Import-Exposure und den Indi-
katoren für Länder(-gruppen) multipliziert mit durchschnittlichem Wert der unabhängigen Variable. Schätzungen beziehen räumliche Spillover-
Effekte, sowie Kontrollvariablen und Fixed Effects mit ein. 2 – Belgien, Luxemburg, Niederlande. 3 – Finnland, Schweden, Norwegen und
Dänemark.

Quellen: Badinger und Reuter (2017), eigene Berechnung © 7 407Sachverständigenrat | 1 -
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Anpassungsprozesse am Arbeitsmarkt 

683. Die Schätzungen zeigen, dass die Effekte des verstärkten Außenhandels mit Chi-
na und Osteuropa auf der Ebene der Regionen nicht einheitlich ausgefallen sind. 
Dies könnte darauf zurückzuführen sein, dass die Vorteile der Globalisierung 
nur dann realisiert werden können, wenn die Arbeitnehmer bereit sind, sich 
dem damit verbundenen Strukturwandel zu stellen. Friktionen, die Arbeitneh-
mer daran hindern, zwischen Unternehmen, Industrien und Regionen zu wan-
dern, könnten zu den ungleichen regionalen Effekten der Handelsöffnung mit 
China und Osteuropa beigetragen haben. Politische und institutionelle Rahmen-
bedingungen spielen hierbei eine wichtige Rolle. So zeigen Rodrik et al. (2004), 
dass die Vorteile der Handelsoffenheit von der Qualität der Institutionen ei-
nes Landes abhängen. 

684. Eine effiziente Anpassung an die von der Globalisierung ausgelösten Be-
schäftigungseffekte setzt eine hohe Mobilität der Arbeitnehmer zwischen Un-
ternehmen (intrasektoral), zwischen Branchen (intersektoral) und zwischen Re-
gionen (interregional) voraus. Eine unzureichende Mobilität kann dabei nicht 
nur die Entfaltung der positiven Handelseffekte behindern, sondern sogar die 
negativen verstärken. Für Brasilien zeigen Dix-Carneiro und Kovak (2017) bei-
spielsweise, dass eine unzureichende regionale Mobilität der Arbeitnehmer und 
eine verzögerte Kapitalanpassung die negativen Effekte eines anfänglichen Han-
delsschocks über die Zeit verstärken und für einen Großteil der langfristigen ne-
gativen Effekte verantwortlich sind.  

Einige Studien zeigen zudem, dass es nach einer größeren Handelsliberalisie-
rung durch unzureichende Mobilität der Arbeitnehmer, insbesondere in der kur-
zen Frist, zu einer starken Konzentration der Effekte auf lokaler Ebene 
kommen kann (Goldberg und Pavcnik, 2007; McCaig und Pavcnik, 2014; 
Topalova, 2010). Langfristig verschwindet die lokale Konzentration des Effekts 
wieder, allerdings kann dies relativ lange dauern (Ashournia, 2017). 

685. Wenn Arbeitsplätze dadurch verloren gehen, dass produktivere Unternehmen 
unproduktivere verdrängen, können die betroffenen Arbeitnehmer versuchen, 
intrasektoral zu den produktiveren, exportierenden Unternehmen zu wech-
seln. Werden ganze Branchen ins Ausland verlagert, müssen die Arbeitnehmer 
intersektoral in anderen Wirtschaftszweigen Beschäftigung suchen. Anhand 
einer Übergangsanalyse der sektoralen Mobilität lässt sich nachvollziehen, wie 
viele Personen in Deutschland nach Beendigung eines Beschäftigungsverhältnis-
ses innerhalb von drei Jahren die Sektoren wechseln.  TABELLE 27 Dieses Vorge-
hen hat zur Folge, dass Phasen einer kurzfristigen Arbeitslosigkeit, anders als 
beispielsweise bei Dauth et al. (2017), nicht ausgewiesen werden, sodass der 
Übergang von einem Sektor in den anderen deutlicher sichtbar wird. 

686. Die Übergangsanalyse zeigt, dass der Großteil der Personen, deren Anstellung in 
einem vom Importwettbewerb betroffenen Wirtschaftsbereich endete, dort 
wieder eine neue Beschäftigung finden konnte, wenngleich mit rückläufiger 
Tendenz. Im Zeitraum der Jahre 1993 bis 2003 fanden 64,9 % der Beschäftigten 
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dieser Branchen drei Jahre später dort wieder eine neue Stelle. Im Zeitraum der 
Jahre 2004 bis 2014 waren dies nur noch 52,2 %.  TABELLE 27 

687. In zunehmendem Maße wechselten Arbeitnehmer aus den importorientierten in 
die exportorientierten Wirtschaftsbereiche. Ihr Anteil an den Arbeitsplatzwech-
seln erhöhte sich von 13,0 % (1993 bis 2003) auf 22,7 % (2004 bis 2014). Ver-
gleichsweise schwach ausgeprägt ist der Wechsel aus dem Verarbeitenden Ge-
werbe in den Dienstleistungssektor. Allerdings zeigt sich hier eine leicht steigen-
de Tendenz vor allem bei denjenigen Arbeitnehmern, die erstmals eine Beschäf-
tigung aufnehmen. Insgesamt ist also ein Strukturwandel zu erkennen, bei 
dem zum einen Beschäftigte verstärkt in das exportorientierte Verarbeitende 
Gewerbe wechseln und zum anderen Einsteiger in den Arbeitsmarkt vermehrt in 
Dienstleistungs- und andere Wirtschaftsbereiche gehen. 

688. Eine wichtige Voraussetzung für einen erfolgreichen Strukturwandel ist die re-
gionale Mobilität der Arbeitnehmer. In Deutschland wechselte im Jahr 2013 
ungefähr ein Drittel derjenigen Beschäftigten, die eine neue Beschäftigung auf-
nahmen, den Kreis oder die kreisfreie Stadt. Diese Relation hat sich seit den 
1990er-Jahren kontinuierlich erhöht. Im Vergleich der EU-Länder ist die regio-

 TABELLE 27

 

%

Nach Sektor

Dienst-
leistungen2

Export-
orientierte 

Wirtschafts-
bereiche3

Import-
orientierte 

Wirtschafts-
bereiche3

sonstige
Sektoren5

Nicht-
beschäftigung

Zeitraum 1993 – 2003

Dienstleistungen2 77,4         2,2         2,6         11,5         6,3         

Exportorientierte Wirtschaftsbereiche3 6,0         73,5         7,4         8,1         5,1         

Importorientierte Wirtschaftsbereiche4 7,7         13,0         64,9         8,7         5,7         

sonstige Sektoren5 6,7         2,2         1,8         82,5         6,8         

Nichtbeschäftigung 2,0         0,5         0,4         3,5         93,5         

Erste Beschäftigung 26,7         8,3         11,9         44,5         8,5         

Zeitraum 2004 – 2014

Dienstleistungen2 76,0         2,3         2,1         12,6         6,9         

Exportorientierte Wirtschaftsbereiche3 5,6         73,1         8,2         8,2         4,9         

Importorientierte Wirtschaftsbereiche4 8,6         22,7         52,2         10,0         6,5         

sonstige Sektoren5 7,2         2,5         1,5         81,6         7,3         

Nichtbeschäftigung 5,6         1,3         0,9         9,8         82,4         

Erste Beschäftigung 28,1         7,7         5,4         47,2         11,6         

1 – Anteil der sektoralen Wechsel am Arbeitsmarkt im Vergleich zum Zeitpunkt vor drei Jahren, gemittelt über den jeweiligen Zeitraum. Zeilen-
werte summieren sich zu 100, Abweichungen rundungsbedint.  2 – Gastgewerbe, Information und Kommunikation, Handel, Verkehr und Lage-  
rei, Grundstücks- und Wohnungswesen, Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen sowie freiberuflichen, wissenschaftlichen   
und technischen Dienstleistungen.  3 – Branchen des Verarbeitenden Gewerbes, in denen der Wert der Exporte denjenigen der Importe über-
steigt.  4 – Branchen des Verarbeitenden Gewerbes, in denen der Wert der Importe denjenigen der Exporte übersteigt.  5 – Land- und Forst-
wirtschaft, Bergbau, Baugewerbe, Öffentliche Verwaltung, Gesundheits- und Sozialwesen.

Quellen: SIAB 7514, eigene Berechnungen
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nale Mobilität in Deutschland relativ hoch (Eurofound, 2014). Etwas höher liegt 
sie nur in den Niederlanden und im Vereinigten Königreich. In den Vereinigten 
Staaten ist die regionale Mobilität allerdings deutlich höher als in Deutschland 
(Gáková und Dijkstra, 2008). 

689. Die Mobilität der Arbeitnehmer kann durch einen zu stark regulierten Arbeits-
markt beeinträchtigt werden. Friktionen im Such- und Matching-Prozess 
können dazu führen, dass Arbeitnehmer über Arbeitsplatzangebote in anderen 
Regionen nicht informiert sind. Dies ist im Zusammenhang mit den oft räumlich 
stark konzentrierten Handelseffekten besonders nachteilig. Jensen (2012) zeigt 
beispielsweise, dass zusätzliche Informationen über Arbeitsplatzangebote in 
städtischen Regionen Indiens die Mobilität und Erwerbstätigenquote der ländli-
chen Bevölkerung gesteigert haben.  

Zudem kann eine effizient gestaltete Arbeitsvermittlung den Matching-Prozess 
unterstützen. Deutschland hat hier im Zuge der Hartz-III-Reformen erhebliche 
Verbesserungen erzielt (Fahr und Sunde, 2009; Launov und Wälde, 2016). Al-
lerdings stehen der finanziellen Förderung regionaler Mobilität etwa durch die 
Pendlerpauschale oder die Umzugskostenförderung faktische Einschränkungen 
beim Umzug für ALG-II-Empfänger gegenüber, beispielsweise für unter 25-
Jährige oder dadurch, dass lediglich unveränderte Kosten der Unterkunft über-
nommen werden. 

690. Staaten versuchen, mit Maßnahmen der aktiven und passiven Arbeits-
marktpolitik auf die Veränderungen am Arbeitsmarkt zu reagieren.  ABBIL-

DUNG 85 Dabei sind deutliche Unterschiede bei der Ausgestaltung der einzelnen 
Maßnahmen und bei den eingesetzten finanziellen Mitteln zu erkennen. Wäh-
rend sich Schweden, die Niederlande oder Dänemark verhältnismäßig stark in 
der aktiven Arbeitsmarktpolitik engagieren, spielt diese in Spanien, Portugal o-
der Italien nur eine geringe Rolle. In den meisten Ländern ist der Anteil der öf-
fentlichen Ausgaben für passive Arbeitsmarktpolitik höher. 

691. Für aktive Arbeitsmarktpolitik findet die Literatur unterschiedliche, aber 
bestenfalls moderate Effekte (Jacobi und Kluve, 2007; Crépon und van den 
Berg, 2016; McKenzie, 2017; JG 2016 Kasten 26). Vor allem die hohen Kosten 
der Programme beschränken deren Effizienz. Viele der Maßnahmen sind nicht 
zielgerichtet und haben stark variierende Effekte zwischen verschiedenen 
Merkmalen der Geförderten (Bergemann und van den Berg, 2008; Bitler et al., 
2006; Card und Hyslop, 2005). Ein weiteres Problem ist die geringe Teilnah-
mequote bei arbeitsmarktpolitischen Programmen (Heckman et al., 1999). Wei-
terbildungsmaßnahmen können effektiver sein, wenn sie gezielt benachteiligte 
Bevölkerungsgruppen ansprechen (Brown und Koettl, 2015) und wenn sie in 
Kooperation mit der Privatwirtschaft – insbesondere in Form von „On-the-job-
training“ – durchgeführt werden (Carling und Richardson, 2004; Forslund und 
Krueger, 2004). 

692. Der Wechsel zwischen Unternehmen, Sektoren und Regionen erfordert eine ho-
he Anpassungsfähigkeit und dabei insbesondere die Bereitschaft, sich neue 
Fähigkeiten und zusätzliches Wissen anzueignen. Der allgemeinen Bildung 
kommt hierbei ähnlich wie bei den von der Digitalisierung ausgehenden Heraus-
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forderungen eine zentrale Rolle zu.  ZIFFERN 810 FF. Dies setzt ein qualitativ hoch-
stehendes und durchlässiges Bildungssystem voraus. 

693. Da sich die Handelseffekte auf bestimmte Regionen und Sektoren konzentrie-
ren, treten diese in der öffentlichen Wahrnehmung stärker in den Vordergrund. 
Dies hat zur Gründung spezieller Handelsanpassungsfonds geführt  KAS-

TEN 20 und Rufe nach gezielter Förderung von Regionen laut werden lassen. 
Derartige Maßnahmen ziehen jedoch einen Aufschub oder gar das langfristige 
Ausbleiben der Anpassung nach sich, wodurch sich die Kosten des ursprüngli-
chen Schocks noch verstärken und sich dauerhafte regionale Strukturschwächen 
herausbilden können (JG 2009 Ziffern 323 ff.). 

Dies ist beispielsweise dann der Fall, wenn nicht mehr produktive Unternehmen 
nicht rechtzeitig geschlossen werden und sich der Kapitalstock nur langsam an-
passt (Dix-Carneiro, 2014). Spezielle Subventionen wären dann volkswirt-
schaftlich nicht effizient. In Deutschland wird über den Länderfinanzausgleich 
bereits stark regional umverteilt, sodass sich die Unterschiede in der regionalen 
Wettbewerbsfähigkeit nur noch begrenzt in den zur Verfügung stehenden Mit-
teln der Länder widerspiegeln.  ZIFFER 593 Hinzu kommen eine Vielzahl an In-
strumenten der regionalen Wirtschaftsförderung, nicht zuletzt der Gemein-
schaftsaufgabe Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur (GRW), des 
Europäischen Fonds für regionale Entwicklung (EFRE) und des Europäischen 
Sozialfonds (ESF), sowie verschiedene Förderprogramme der Kreditanstalt für 
Wiederaufbau (KfW). An regionalpolitisch motivierten Subventionen besteht in 
Deutschland somit kein Mangel. 

 ABBILDUNG 85

 

Öffentliche Ausgaben für arbeitsmarktpolitische Maßnahmen1

Ausgewählte Länder im Zeitraum 2009 bis 2015 (Durchschnittswerte)
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1 – DK-Dänemark, SE-Schweden, FR-Frankreich, NL-Niederlande, IE-Irland, AT-Österreich, DE-Deutschland, ES-Spanien, PT-Portugal, IT-Italien,
CZ-Tschechische Republik, GR-Griechenland, RO-Rumänien, CH-Schweiz, CA-Kanada, JP-Japan, US-Vereinigte Staaten. 2 – In Relation zum
nominalen BIP. 3 – Für die EU Mitgliedstaaten: „Europäischer Fonds für die Anpassung an die Globalisierung“ (EGF); für Vereinigte Staaten:
„Trade Adjustment Assistance“-Programm (TAA).

Quellen: Eurostat, OECD © 7 405Sachverständigenrat | 1 -
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 KASTEN 20 

Spezifische Fonds zur Anpassung an den Handel 

Die EU und die Vereinigten Staaten haben mit dem „Europäischen Fonds für die Anpassung an die 
Globalisierung“ (EGF) beziehungsweise dem US-amerikanischen „Trade Adjustment Assistance“- Pro-
gramm (TAA) spezielle Handelsanpassungsprogramme eingeführt. Beim EGF können Mitgliedstaaten 
Gelder für aktive arbeitsmarktpolitische Maßnahmen (aktive AMP), beispielsweise Weiterbildung  
oder Unterstützung bei der Jobsuche, beantragen, wenn sie nachweisen können, dass mindestens 
500 Beschäftigte in einem Unternehmen (inklusive Lieferanten), einer Region oder Branche aufgrund 
der Globalisierung ihren Arbeitsplatz verloren haben. Beim TAA-Programm können von Globalisierung 
betroffene erwerbslose US-Bürger direkt einen Antrag auf Unterstützung stellen. Neben aktiven AMP 
unterstützt das US-Programm diese mit passiven AMP, wie beispielsweise wöchentlichen Direktzah-
lungen. In der EU übernehmen die sozialen Sicherungsnetze diese Aufgabe. 

Der EGF ist finanziell relativ schwach ausgestattet. Er ist auf 150 Mio Euro im Jahr begrenzt und 
deckt maximal 65 % der Kosten der Maßnahmen. Im Durchschnitt der Jahre 2007 bis 2016 wurden 
nur 59,3 Mio Euro pro Jahr zugewiesen, obwohl der Fonds im Jahr 2009 beispielsweise Mittel für von 
der Finanz- und Wirtschaftskrise betroffene Regionen (52 % der gesamten ausgeschütteten Summe) 
oder für Programme für junge Arbeitsuchende ausschüttete. Im Zeitraum der Jahre 2009 bis 2015 
hatte das TAA-Programm ein durchschnittliches Volumen von 745 Mio US-Dollar. Damit verfügen die-
se Fonds über eine jährliche Ausstattung von durchschnittlich 0,0002 % des BIP der EU-Staaten be-
ziehungsweise 0,0049 % des BIP der Vereinigten Staaten. In den EU-Mitgliedstaaten, die Hilfen vom 
EGF in Anspruch genommen haben, macht der Anteil des Fonds an allen AMP maximal 0,284 % aus. 
Daher spielt der Fonds im Gegensatz zu den aktiven und passiven AMP auf der nationalen Ebene 
praktisch keine Rolle.  ABBILDUNG 85 

Der Einsatz selbst dieser kleinen Fonds ist fragwürdig. Zum einen kann die Effektivität solcher Pro-
gramme nicht eindeutig gezeigt werden (D’Amico und Schochet, 2012; Europäische Kommission, 
2015; OECD, 2005; Park, 2012). Zum anderen kommt das Geld im Gegensatz zu den restlichen 
Maßnahmen der Arbeitsmarktpolitik nur einer willkürlichen Gruppe an Betroffenen und Regionen zu-
gute, unter anderem wegen der geringen Bekanntheit (Cernat und Mustilli, 2017; Europäische Kom-
mission, 2015). Außerdem werden viele Betroffene, die nur indirekt aufgrund von Handelsliberalisie-
rungen ihren Arbeitsplatz verloren haben, durch Maßnahmen wie den TAA oder EGF gar nicht erfasst 
(Dix-Carneiro und Kovak, 2017). Zudem lädt das System zu Trittbrettfahrerverhalten ein. Untersu-
chungen zum TAA legen nahe, dass das Programm lediglich einem politischen und keinem ökonomi-
schen Kalkül folgt (Destler, 2005; Kletzer und Rosen, 2005; OECD, 2005).  

3. Geringe Effekte der Handelsöffnung auf die Löhne 

694. Die Effekte der Handelsöffnung auf die Einkommen werden in mikroökonomet-
rischen Studien untersucht. Diese nutzen die quasi-experimentellen Bedingun-
gen aus, die sich durch Unterschiede bei der Integration von Gütermärkten er-
geben. Ein zentrales Ergebnis dieser Arbeiten ist die Tendenz zu einer stärker 
qualifikationsspezifischen Entlohnung (Guadalupe, 2007). Mit zuneh-
mendem Handel steigen die Löhne also umso mehr, je besser die Erwerbstätigen 
qualifiziert sind. Die Kanäle können dabei vielfältig sein. So bedarf die Anpas-
sung und Umsetzung neuer Technologien und Innovationen durch exportieren-
de Unternehmen ebenso zusätzlicher Fähigkeiten (Bustos, 2011) wie die Produk-
tion und das Marketing von Produkten mit höherer Qualität (Brambilla et al., 
2012; Verhoogen, 2008). 



Protektionismus verhindern, Strukturwandel unterstützen – Kapitel 7 

  Jahresgutachten 2017/18 – Sachverständigenrat 345 

695. Analysen zu den Effekten auf die Löhne kommen zu unterschiedlichen Ergebnis-
sen (Harrison et al., 2011). So hatte beispielsweise die Handelsöffnung durch 
den Fall des Eisernen Vorhangs im Jahr 1990 für Österreich positive Auswir-
kungen auf regionale Löhne und Beschäftigung (Brülhart et al., 2012). In Unter-
nehmen an der österreichischen Ostgrenze stiegen die Löhne kurzfristig, 
und mit etwas Verzögerung nahm die Beschäftigung zu. Auf der anderen Seite 
finden Braakmann und Vogel (2010, 2011) mit einem ähnlichen Ansatz keine 
statistisch signifikanten Lohneffekte für Deutschland. Sie untersuchen die EU-
Osterweiterung des Jahres 2004 und ihre Auswirkungen auf Beschäftigung, 
Löhne und Produktivität deutscher Betriebe.  

696. Für die Effekte der Handelsausweitung mit China und Osteuropa in Deutschland 
gibt es ebenfalls widersprüchliche Ergebnisse. Dauth et al. (2014) zeigen, 
dass der zunehmende Handel mit Osteuropa und China die Löhne in den ex-
portorientierten Regionen Deutschlands erhöht hat, aber ohne Auswirkungen 
auf die Entlohnung in den importabhängigen Regionen geblieben ist. Dauth et 
al. (2014) legen die Zeiträume der Jahre 1988 bis 1998 sowie 1998 bis 2008 zu-
grunde. In einer erweiterten Analyse, die sich Badinger und Reuter (2017) fol-
gend auf die Zeiträume der Jahre 1993 bis 2003 und 2003 bis 2013 bezieht, 
können jedoch keine signifikanten Effekte festgestellt werden. 

Neben dem mittleren Lohneffekt werden die Auswirkungen der Globalisierung 
auf die Lohnverteilung in deutschen Regionen im Rahmen einer Instru-
mentvariablenschätzung untersucht. Hierfür werden die SIAB-Daten des Insti-
tuts für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) herangezogen, die eine 2 %-
Stichprobe aller in Deutschland Beschäftigten darstellen. Die daraus berechne-
ten Maße der Ungleichheit der Lohnverteilungen auf Ebene der Landkreise und 
kreisfreien Städte dienen dabei als zu erklärende Größen.  ZIFFERN 677 FF. 

697. Für den Zeitraum der Jahre 1993 bis 2013 lassen sich für Gesamtdeutschland 
keine signifikanten Auswirkungen des zunehmenden Welthandels 
auf die Bruttolöhne feststellen.  TABELLE 28 Die Lohneffekte in exportorien-
tierten Regionen aus der Studie von Dauth et al. (2014) können für den späteren 
Zeitraum nicht als statistisch signifikant bestätigt werden. Der Schätzansatz er-
laubt es zudem, die Verteilungseffekte der Handelsausweitung in exportorien-
tierten und importabhängigen Regionen zu berechnen. Im Ergebnis zeigen die 
Spezifikationen keine signifikanten Verteilungseffekte der Intensivierung 
des Handels zwischen den Jahren 1993 und 2013, weder auf die Dispersion der 
Löhne (gemessen anhand der Standardabweichung) noch auf die Gini-
Koeffizienten in den jeweiligen Regionen. Ein Grund für die ausbleibenden regi-
onalen Effekte könnten die Flächentarifverträge in Deutschland sein, die über 
die Regionen hinweg zu ähnlichen Löhnen führen. 

698. Das Steuer- und Transfersystem stellt einen zentralen Mechanismus zur Kom-
pensation negativer Einkommenseffekte des Strukturwandels dar, sei es durch 
gestiegenen Handel, geänderte Konsumentenpräferenzen oder technologischen 
Wandel. Die Kompensation fällt dabei umso stärker aus, je größer der Grad der 
individuellen Betroffenheit ist, und sie setzt automatisch ein, wenn es durch den 
internationalen Handel zu einem Verlust des Arbeitsplatzes oder zu Lohneinbu-
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ßen kommt. Deutschland verfügt im internationalen Vergleich über ein ausge-
prägtes Umverteilungssystem (OECD, 2015b; JG 2016 Ziffer 789). Folglich kön-
nen negative Auswirkungen der Internationalisierung des Handels durch das 
Steuer- und Transfersystem zumindest teilweise kompensiert werden. 

Eine noch stärkere Umverteilung speziell für die von Handel betroffenen Be-
schäftigten könnte die notwendigen Anpassungsprozesse am Arbeitsmarkt be-
hindern. Es sollte nicht das Ziel sein, die durch den Strukturwandel induzierten 
Lohnverluste vollständig durch Umverteilung auszugleichen. Vielmehr müssen 
die betroffenen Personen befähigt werden, eine neue Beschäftigung in 
anderen Bereichen zu finden.  ZIFFERN 799 FF. Genauso können eine moderne und 
zugängliche Infrastruktur sowie Regulierungen zum flexiblen Arbeiten dabei 
helfen, den Einstieg in neue Arbeitsplätze ohne regionalen Umzug zu ermögli-
chen.  

4. Höhere Lebensstandards und Produktvielfalt durch 
Handel 

699. Der internationale Handel führt zu einer größeren Produktvielfalt und zu niedri-
geren Preisen für viele Güter und Dienstleistungen. Die daraus erwachsenden 
relativen Wohlfahrtsgewinne sind für ärmere Bevölkerungsgruppen 
besonders groß. So schätzen Fajgelbaum und Khandelwal (2016), dass das 
durchschnittliche reale Einkommen des ärmsten Bevölkerungsdezils in Deutsch-
land durch den Freihandel um 56 % gestiegen ist, während es sich für das reichs-
te Bevölkerungsdezil lediglich um 21 % erhöht hat. Für andere Staaten kommen 
die Autoren zu qualitativ ähnlichen Ergebnissen.  ABBILDUNG 86 LINKS Die abwei-
chenden Wohlfahrtsgewinne lassen sich vor allem durch das unterschiedliche 
Konsumverhalten der Bevölkerungsgruppen erklären. Personen mit geringerem 
Einkommen geben einen vergleichsweise großen Teil ihres Einkommens für Gü-
ter aus, die importiert werden und deren Preise infolge der Handelsöffnung be-
sonders kräftig gesunken sind.  

700. In Deutschland zeigen sich deutliche Unterschiede hinsichtlich der Konsum-
struktur von Haushalten mit niedrigem und hohem Einkommen.  ABBILDUNG 86 

RECHTS Die ärmeren Haushalte geben vergleichsweise große Anteile ihres Ein-
kommens für Nahrungsmittel und Energie aus. Diese Güter erfordern in der 

 TABELLE 28

 

Regressionsergebnisse der Schätzung des Effekts gesteigerter Handelsintensität auf Bruttolöhne1

Import Export

Exposure Exposure

Mittelwert der Löhne2
–  0,025                             0,019                              
(0,023)                             (0,047)                              

Standardabweichung der Löhne2
–  0,017                             0,052                              
(0,028)                             (0,043)                              

Gini-Koeffizient der Löhne3
0,012                             0,040                              

(0,032)                             (0,059)                              

1 – Instrumentenvariablenschätzung nach Autor et al. (2013). Effekt einer Erhöhung der Import bzw. Export Exposure um 1.000 Euro. Standardfehler in 
Klammern; berücksichtigen Cluster auf Kreisebene.  2 – Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 – Effekt in Gini-Punkten.

Quellen: SIAB 7514, eigene Berechnungen
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Produktion einen hohen Arbeitseinsatz beziehungsweise den Einsatz natürlicher 
Ressourcen. Sie werden in Deutschland per Saldo importiert. Demgegenüber 
geben die reichsten Haushalte einen relativ großen Anteil ihres Einkommens 
für Fahrzeuge und Produkte aus dem Verarbeitenden Gewerbe aus. 
Diese Produkte sind in der Produktion kapitalintensiv und werden per Saldo von 
Deutschland exportiert. Weitere Unterschiede zeigen sich im Konsumverhalten 
hinsichtlich der Ausgabenanteile von Wohnen und Dienstleistungen. Jedoch 
werden diese Güter nicht oder kaum gehandelt und spielen deshalb bei der Be-
wertung der Effekte einer Handelsöffnung eine untergeordnete Rolle. 

701. Eine Rückkehr zur Autarkie hätte zur Folge, dass sich bisher importierte Gü-
ter überproportional verteuern, da sie den Einsatz von Produktionsfaktoren er-
fordern, die in Deutschland vergleichsweise knapp sind. Umgekehrt würden Gü-
ter, die bisher exportiert wurden, relativ gesehen günstiger. Insgesamt verlören 
daher jene Haushalte stärker, die heute einen besonders großen Anteil ihres 
Einkommens für Importgüter ausgeben. Dasselbe gilt analog für den umgekehr-
ten Fall. Für ärmere Haushalte sind die relativen Gewinne der Han-
delsöffnung daher größer als für reichere Haushalte. Bezieht man zudem 
mit ein, dass ärmere Haushalte tendenziell diejenigen Güter vermehrt nachfra-
gen, bei denen kleine Preisänderungen bereits relativ große Veränderungen der 
nachgefragten Menge auslösen, so verstärkt sich dieser Effekt. 

 ABBILDUNG 86

 

Wohlfahrtsgewinne durch Handel und Konsumausgaben privater Haushalte

Quellen: Deutsche Bundesbank, Fajgelbaum und Khandelwal (2016), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

1 – Fajgelbaum und Khandelwal (2016) schätzen mit Hilfe eines erweiterten Gravitationsmodells die Importelastizität. Zusammen mit simu-
lierten Ausgabenpräferenzen können sie so in einem Multisektor-Modell die Wohlfahrtseffekte für unterschiedliche Einkommensdezile iden-
tifizieren. 2 – Klassifikation der Ländergruppen und der jeweils einbezogenen Länder nach IWF World Economic Outlook. 3 – Ergebnisse der
Laufenden Wirtschaftsrechnungen (LWR). 4 – Nahrungsmittel, Getränke, Tabakwaren. 5 – Wohnungsinstandhaltung; Dienstleistungen für die
Haushaltsführung; Dienstleistungen für die Gesundheitspflege; Wartung, Pflege und Reparaturen an Kfz, Kraft- und Fahrrädern und sonstige
Dienstleistungen; Personenbeförderung, Verkehrsdienstleistungen; Dienstleistungen für Post und Telekommunikation; Freizeit- und Kulturdienst-
leistungen; Bücher, Zeitungen, Zeitschriften; Pauschalreisen; Bildungswesen; Beherbergungs- und Gaststättendienstleistungen; Dienstleistun-
gen für die Körperpflege; sonstige Dienstleistungen. 6 – Kfz, Kraft- und Fahrräder, Ersatzteile und Zubehör für Kraftfahrzeuge und Krafträder.
7 – Energie und Kraftstoffe und Schmiermittel. 8 – Bekleidung und Schuhe; Innenausstattung, Haushaltsgeräte und -gegenstände ohne Dienst-
leistungen für die Haushaltsführung und Heimtextilien; Gebrauchs- und Verbrauchsgüter für die Gesundheitspflege; sonstiger Verkehr; Telefon-,
Faxgeräte, Anrufbeantworter; sonstige Freizeit, Unterhaltung und Kultur; andere Waren. 9 – Wohnungsmieten. 10 – Importe, Exporte und
Bruttowertschöpfung beziehen sich auf die jeweiligen Wirtschaftsbereiche.

10. Dezil - Reale Wohlfahrtsgewinne in %
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702. Porto (2006) bestätigt dieses Ergebnis in einer Analyse zu den Auswirkungen 
des Mercosur-Freihandelsabkommens in Argentinien. Dort hat die Handelslibe-
ralisierung ärmere Haushalte ebenfalls stärker als reichere begünstigt. So haben 
sich die Preise der Konsumgüter von ärmeren Haushalten im Vergleich zur Peri-
ode vor der Handelsliberalisierung um rund 6 % reduziert, während die Preise 
der Konsumgüter von Haushalten mit mittleren Einkommen nur um rund 3 % 
sanken. Doch der Handel verringert nicht nur die Preise von gehandelten Gü-
tern, sondern auch von nicht gehandelten Gütern. Denn in derselben Studie 
zeigt Porto (2006), dass Preise der Güter im Bereich Gesundheit und Bildung 
sowie Freizeit um 4,4 % beziehungsweise 4,0 % gesunken sind. In einer anderen 
Studie zeigen Amiti et al. (2017), dass der WTO-Beitritt von China zu einer Re-
duktion der Preise der Produkte im Verarbeitenden Gewerbe der Vereinigten 
Staaten um rund 7,6 % im Zeitraum der Jahre 2000 bis 2006 führte. 

703. Die Wohlfahrtsgewinne des internationalen Handels beruhen neben sinkenden 
Preisen auf einer höheren Produktvielfalt. Der Zugang zu anderen Vorleis-
tungen und Materialien eröffnet Unternehmen die Möglichkeit, neue Produkte 
herzustellen. Für die Haushalte ergeben sich zusätzliche Konsummöglichkeiten. 
Goldberg et al. (2010) schätzen beispielsweise, dass gesunkene Zölle in Indien 
für 31 % der von indischen Unternehmen neu eingeführten Produkte verant-
wortlich sind. Für die Vereinigten Staaten finden Broda und Weinstein (2006), 
dass die Erhöhung der importierten Produktvielfalt den Konsumenten im Zeit-
raum der Jahre 1972 bis 2001 eine Wohlfahrtssteigerung von rund 2,6 % des BIP 
eingebracht hat. Und für den Zeitraum der Jahre 1992 bis 2005 schätzen 
Feenstra und Weinstein (2017), dass die Wohlfahrt in den Vereinigten Staaten 
aus denselben Gründen um weitere rund 0,5 % des BIP angestiegen ist.  
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IV. WIRTSCHAFTSPOLITISCHE IMPLIKATIONEN 

704. Die in den vergangenen Jahrzehnten stark zunehmende internationale Verflech-
tung der Güter- und Dienstleistungsmärkte hat den Wohlstand der Nationen 
deutlich erhöht und viele Menschen aus der absoluten Armut geführt. Diese 
Gewinne stünden auf dem Spiel, sollten die jetzt weltweit zu hörenden For-
derungen nach einer Abschottung der nationalen Märkte gegenüber dem globa-
len Wettbewerb bei den Regierungen Gehör finden. Protektionistischen 
Tendenzen sollte entschieden entgegengetreten werden. Im Gegenzug 
gilt es, die verbleibenden Potenziale für eine weitere Handelsliberalisierung aus-
zuschöpfen, insbesondere im Bereich der nicht-tarifären Handelshemmnisse, 
der Dienstleistungen und des digitalen Handels.  

705. In erster Linie sollte das bestehende multilaterale Handelssystem, allen voran 
die WTO und ihre Organe, weiter gestärkt werden. Dazu zählen die Umsetzung 
schnellerer Verfahren bei der Streitschlichtung, umfassendere Sanktionsmög-
lichkeiten und die Schaffung multilateraler Schiedsgerichte. Ein multilateraler 
Ansatz verspricht dabei höhere Effizienzgewinne als bilaterale Handelsabkom-
men. Solange Fortschritte im Rahmen multilateraler Verhandlungen jedoch 
schwer erreichbar sind, sollte auf bilaterale Abkommen, das heißt Abkom-
men mit einem Staat oder einer Gruppe von Staaten, abgezielt werden. Dem-
nach ist der Abschluss weiterer Freihandelsabkommen zu begrüßen, beispiels-
weise mit Japan, China, Indien, Indonesien und dem Mercosur. Die Verhand-
lungen für das transatlantische Handels- und Investitionsabkommen TTIP soll-
ten wiederbelebt werden. 

706. Der mit der Globalisierung unvermeidlich einhergehende Strukturwandel 
sollte nicht behindert, sondern unterstützt werden. Dabei sind die von der Glo-
balisierung ausgehenden Anpassungsprozesse grundsätzlich nicht anders zu be-
urteilen als andere strukturelle Veränderungen, etwa solche aufgrund des tech-
nologischen Wandels oder grundlegender Änderungen der Konsumentenpräfe-
renzen. Zur Kompensation der von solchen Veränderungen negativ Betroffenen 
leisten die sozialen Sicherungs- und Transfersysteme einen wesentlichen Bei-
trag. Im Mittelpunkt der Wirtschaftspolitik sollten Maßnahmen stehen, welche 
die Anpassungsfähigkeit von Arbeitnehmern und Unternehmen an 
den Strukturwandel erhöhen und sie so befähigen, die Potenziale der Globalisie-
rung voll auszuschöpfen. Zum Scheitern verurteilt wäre dagegen der Versuch, 
die Zahl der Arbeitsplätze im Verarbeitenden Gewerbe durch mehr Protektio-
nismus zu erhöhen. 

707. Wirtschaftspolitische Maßnahmen zur Stärkung des Wirtschaftsstandorts 
sind am besten geeignet, die Anpassungsprozesse auf der regionalen und sekt-
oralen Ebene zu unterstützen. Dazu gehören Maßnahmen zur Stärkung der 
Standortqualität und der Wettbewerbsfähigkeit der Unternehmen. Der Sachver-
ständigenrat hat zahlreiche Ansätze dazu ausgearbeitet, wie beispielsweise steu-
erpolitische Maßnahmen, die bestehende Verzerrungen in der Unternehmensbe-
steuerung abbauen (JG 2015 Ziffern 824 ff.), die Schaffung innovationsfreundli-
cher Rahmenbedingungen gerade für Unternehmensneugründungen (JG 2015 
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Ziffern 680 ff.) oder eine stärker marktwirtschaftlich orientierte Energiepolitik, 
welche die industriepolitisch motivierte Förderung bestimmter Energieträger 
und Technologien beendet (JG 2016 Ziffern 882 ff.).  ZIFFERN 79 FF. 

708. Ein weiterer wesentlicher Aspekt ist die Befähigung der Arbeitnehmer, die 
mit der internationalen Handelsintegration einhergehenden Veränderungen für 
sich zu nutzen. Dafür besteht ein erster Ansatzpunkt in der Bildungspolitik 
durch eine Verbesserung des Zugangs zu und der Qualität von Bildung. 
 ZIFFERN 810 FF. Einen weiteren Ansatzpunkt bietet die Arbeitsmarktpolitik, bei-
spielsweise durch die Verbesserung des Job-Matching und der Informationsbe-
reitstellung. Zudem ist ein flexibler Arbeitsmarkt mit zeitgemäßer Regu-
lierung notwendig, beispielsweise im Bereich der Arbeits- und Ruhezeiten. 
 ZIFFER 78 

709. Flexible Arbeitsmärkte und hochwertige Bildungsangebote sind somit die besten 
Garanten dafür, dass die mit dem Strukturwandel unvermeidlich einhergehen-
den Veränderungen keine Einbahnstraße in höhere Langzeitarbeitslosigkeit 
sind. Diese Ansätze sind den zumeist ineffektiven und ineffizienten Versuchen 
vorzuziehen, welche die potenziell negativen Folgen des mit Handel einherge-
henden Strukturwandels zu verhindern versuchen. Dazu gehören insbesondere 
Erhaltungssubventionen. Spezifische Handelsfonds sowie Subventionen 
für Unternehmen und Wirtschaftsbereiche, die auf eine Verzögerung des Struk-
turwandels zielen, sollten daher abgeschafft werden. 

710. Dies ist nicht gleichbedeutend mit einer Absage an jegliche Regionalpolitik. Das 
wichtigste Instrument der regionalen Wirtschaftsförderung in Deutschland ist 
die Gemeinschaftsaufgabe „Verbesserung der regionalen Wirt-
schaftsstruktur“, die seit dem Jahr 1969 besteht und zuletzt in den Jahren 
2016 und 2017 weiterentwickelt wurde. Die dabei durchgeführten Fördermaß-
nahmen zielen auf Innovationen, Forschung und Entwicklung sowie Infrastruk-
tur ab. So können seit dem Jahr 2015 Innovationscluster von Unternehmen und 
Forschungseinrichtungen und seit dem Herbst 2017 gemeinnützige außeruni-
versitäre wirtschaftsnahe Forschungseinrichtungen gefördert werden. Seit dem 
Jahr 2016 steht die GRW für die Breitbandförderung zur Verfügung (BMWi, 
2017). 

Die GRW ist seit ihrem Bestehen mehrfach evaluiert worden. Mikroökonomi-
sche Ansätze stellen dabei auf die einzelbetrieblichen Fördereffekte ab, während 
makroökonomische Ansätze insbesondere die Wachstums- und Konvergenzef-
fekte in den Blick nehmen. Diese Evaluationen bescheinigen der GRW im 
Großen und Ganzen eher günstige Auswirkungen auf die regionale Wirt-
schaftsentwicklung (JG 2005 Seite 458 ff.; Alecke et al., 2013; Bade, 2013; Bade 
und Alm, 2010). Dies legt jedoch keinen Ausbau der regionalen Wirtschaftsför-
derung im Rahmen der GRW nahe. Die Bundesregierung hat erst in der vergan-
genen Legislaturperiode eine Weiterentwicklung des regionalpolitischen Förder-
instrumentariums im Hinblick auf die im Jahr 2020 anstehende Revision der 
europäischen Regionalpolitik vorgenommen. Die turnusmäßig erforderliche 
Evaluation dieser Maßnahmen bleibt abzuwarten.  



Protektionismus verhindern, Strukturwandel unterstützen – Kapitel 7 

  Jahresgutachten 2017/18 – Sachverständigenrat 351 

711. Die Vorteile durch internationalen Handel sind für die Konsumenten breit 
gestreut. Die Konsumenten haben sich an viele der Vorteile, wie die preiswer-
tere Verfügbarkeit von international gehandelten Gütern, bereits gewöhnt. Diese 
sind häufig, wie bei international stark verschränkten Wertschöpfungsketten, 
wenig greifbar. Die negativen Auswirkungen konzentrieren sich jedoch auf ein-
zelne Wirtschaftsbereiche und Regionen. Dadurch treten diese in der öffentli-
chen Wahrnehmung stärker in den Vordergrund. Die Betroffenheit bestimmter 
Sektoren erleichtert zudem Lobbyaktivitäten, die zu staatlichen Interventionen 
führen. Die Information der Öffentlichkeit und eine stärkere Betonung der 
Vorteile internationalen Handels für die Gesamtbevölkerung in der öffent-
lichen Kommunikation könnten dem entgegenwirken.  
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ANHANG 

 ABBILDUNG 87 

 

Veränderung des Anteils der Beschäftigten im Verarbeitenden Gewerbe an Personen
im erwerbsfähigen Alter in Deutschland im Zeitraum von 1993 bis 20131

1 – Veränderung des Anteils der Beschäftigten im Verarbeitenden Gewerbe an der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter auf NUTS-3-Ebene in
Prozentpunkten. Umrechnung früherer NACE-Industrieklassifikationen auf Basis von Korrespondenztabellen (Eberle et al., 2014). Umrechnung
früherer NUTS-Klassifikationen auf Basis von Korrespondenztabellen von Eurostat oder durch Aggregation auf neue Klassifikation. Datendie
basierend auf SIAB-Daten des Instituts für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) und enthält nur die sozialversicherungspflichtig Beschäf-
tigten und Leistungsempfänger. Für eine detaillierte Beschreibung der Daten siehe Badinger und Reuter (2017).

Quellen: Badinger und Reuter (2017), EuroGeographics, SIAB 7514, eigene Berechnungen
© | 17-464Sachverständigenrat
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DAS WICHTIGSTE IN KÜRZE
Der Arbeitsmarkt ist in einer blendenden Verfassung. Die Beschäftigung ist in diesem Jahr erneut 
kräftig angestiegen, während die Anzahl der Arbeitslosen erstmals seit der Wiedervereinigung 
unter 2,6 Millionen fallen wird. Zudem haben die Beschäftigten in den vergangenen Jahren spür-
bare Reallohnzuwächse erfahren. Das Arbeitsvolumen dürfte im Jahr 2018 sein bisheriges Rekord-
niveau aus dem Jahr 1991 übertreffen. Der hohe Beschäftigungsaufbau in den vergangenen 
Jahren ist keineswegs überwiegend auf eine Zunahme atypischer Beschäftigung zurückzuführen. 
Im Gegenteil: Die Anzahl der Normalbeschäftigten ist besonders stark angestiegen, sodass der 
Anteil atypischer Beschäftigung an der Gesamtbeschäftigung trotz der weiterhin steigenden Teil-
zeitbeschäftigung leicht rückläufig war.

In den vergangenen Jahren hat sich der Arbeitsmarkt somit insgesamt erfolgreich an die Herausfor-
derungen durch den technologischen Fortschritt und die intensivierte internationale Arbeitsteilung 
angepasst. Das Ausmaß dieses Strukturwandels spiegelt sich beispielsweise in einem hohen Anteil 
an Auszubildenden von rund 22 % in Ausbildungsberufen wider, die im Jahr 2000 noch gar nicht in 
der heutigen Form existierten.

Die mit der Digitalisierung verbundene Vertiefung der arbeitsteiligen Organisation der Arbeitspro-
zesse und die Veränderung der erforderlichen Kompetenzen lassen für die Zukunft einen ähnlich 
intensiven Strukturwandel erwarten. Zugleich wird sich der Rückgang des Arbeitskräftepotenzials 
aufgrund des Ausscheidens der geburtenstarken Jahrgänge der 1960er-Jahre im nächsten Jahr-
zehnt beschleunigen. Die steigende Anzahl an offenen Stellen deutet bereits heute darauf hin, dass 
es Unternehmen zunehmend schwer fällt, geeignete Arbeitskräfte zu finden. Zwar kann bislang 
noch nicht von einem flächendeckenden Fachkräftemangel gesprochen werden. In einigen Bran-
chen und Regionen ist jedoch bereits ein zunehmender Fachkräfteengpass zu beobachten.

Trotz der guten Arbeitsmarktlage wird es schwer werden, die noch immer hohe Langzeitarbeitslo-
sigkeit abzubauen und die große Anzahl von anerkannten Asylbewerbern in den Arbeitsmarkt zu 
integrieren. Um dem drohenden Fachkräfteengpass entgegenzuwirken, gilt es, das vorhandene 
Arbeitskräftepotenzial insbesondere von Frauen und Älteren noch besser auszuschöpfen, Investi- 
tionen in Bildung und Weiterbildung zu stärken und dem raschen Strukturwandel am Arbeitsmarkt 
möglichst geringe Hemmnisse in den Weg zu legen. Neben der Qualifizierung von anerkannten Asyl-
bewerbern wäre es sinnvoll, die gesteuerte Zuwanderung aus Nicht-EU-Staaten von Akademikern 
auf qualifizierte Fachkräfte auszudehnen.

Darüber hinaus bietet die Digitalisierung erhebliche Chancen, drohenden Engpässen beim Arbeits-
kräfteangebot zu begegnen. Dazu werden allerdings geeignete regulatorische Rahmenbedingungen 
am Arbeitsmarkt benötigt, beispielsweise eine Modernisierung des Arbeitszeitgesetzes. Zudem 
sollte die digitale Infrastruktur weiter ausgebaut und die Erwerbsbevölkerung der kommenden Jahr-
zehnte durch entsprechende schulische Bildungsangebote besser auf die digitale Arbeitswelt von 
morgen vorbereitet werden.

Arbeitsmarkt: Fachkräftesicherung im digitalen Wandel – Kapitel 8
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I. ARBEITSMARKT IN SEHR GUTER VERFASSUNG 

712. Der Arbeitsmarkt eilt derzeit von einem Beschäftigungsrekord zum 
nächsten: Die Erwerbstätigkeit lag im August 2017 mit 44,3 Millionen Perso-
nen um knapp 690 000 Personen höher als im Vorjahresmonat. Zwischen den 
Jahren 2005 und 2016 stieg die Anzahl der Erwerbstätigen in Deutschland um 
4,3 Millionen Personen. Gleichzeitig wird sich die Arbeitslosigkeit in diesem 
Jahr mit durchschnittlich unter 2,6 Millionen Personen auf dem niedrigsten 
Stand seit der Wiedervereinigung befinden. Ein Ende des Beschäftigungsauf-
schwungs ist nach wie vor nicht in Sicht. Im Jahr 2017 dürften im Vergleich zum 
Vorjahr 660 000 Erwerbstätige hinzukommen, im Jahr 2018 noch einmal gut 
500 000.  ZIFFERN 306 FF. 

713. Zudem steigen die Löhne deutlich stärker als im vergangenen Jahrzehnt. 
Seit dem Jahr 2011 sind die Reallöhne um durchschnittlich 0,6 Prozentpunkte 
pro Jahr stärker angestiegen als die Stundenproduktivität. Die Reallohnzu-
wächse der vergangenen zwei Jahre in Höhe von 2,3 % und 2,7 % waren die 
höchsten seit dem Jahr 2009.  ZIFFER 275 

Ebenso erweisen sich die häufig geäußerten Befürchtungen, nach denen der 
kräftige Beschäftigungsaufbau überwiegend durch die Ausdehnung atypischer 
Beschäftigung getragen wurde, als unbegründet. So hat in den vergangenen Jah-
ren vor allem die Zunahme der Normalarbeitsverhältnisse zum Wachstum der 
Beschäftigung beigetragen. Die atypische Beschäftigung hat hingegen zuletzt 
etwas an Bedeutung verloren. Die weiterhin hohe Anzahl an Arbeitslosen 
verdeutlicht jedoch, dass nicht alle Personen Nutznießer der guten Arbeits-
marktlage sind. Herausforderungen bestehen zudem bei der Eingliederung von 
anerkannten Asylbewerbern in den Arbeitsmarkt, die von allen Beteiligten einen 
langen Atem erfordert. 

714. Die fortschreitende Digitalisierung wird die Arbeitswelt nachhaltig ver-
ändern. Ein zunehmender Teil der derzeit von Menschen durchgeführten Tä-
tigkeiten wird automatisiert werden. Gleichzeitig werden neue Tätigkeiten in-
nerhalb bestehender Berufe entstehen und sich völlig neue Beschäftigungsmög-
lichkeiten eröffnen. Dass Maschinen einen Großteil der Arbeitsplätze dauerhaft 
ersetzen werden, ist nicht zu erwarten, sofern eine hinreichende Bereitschaft 
vorhanden ist, sich neue Kompetenzen anzueignen und neue Tätigkeiten zu 
übernehmen. Zudem darf der Strukturwandel nicht durch übermäßige regulato-
rische sowie industrie- und regionalpolitische Eingriffe gehemmt werden. 

1. Atypische Beschäftigung verliert an Bedeutung 

715. Die positive Lage auf dem Arbeitsmarkt spiegelt sich in einer hohen Anzahl an 
Erwerbstätigen und an geleisteten Arbeitsstunden wider, die im Jahr 2018 
das bisherige Rekordniveau aus dem Jahr 1991 in Höhe von 60,3 Mrd Stunden 
voraussichtlich übertreffen wird. Da seitdem neben dem Normalarbeitsverhält-
nis andere Erwerbsformen an Gewicht gewonnen haben, sind die geleisteten Ar-
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beitsstunden mit mehr als fünf Millionen zusätzlichen Erwerbstätigen im Ver-
gleich zu damals auf deutlich mehr Schultern verteilt. Die Beschäftigungsdy-
namik verlief in den vergangenen Jahrzehnten dabei für die Normalbeschäfti-
gung und die atypische Beschäftigung höchst unterschiedlich. 

 
Ein Normalarbeitsverhältnis ist laut Definition des Statistischen Bundesamts ein abhängi-
ges Beschäftigungsverhältnis, das für Personen im Alter zwischen 15 und 64 Jahren in Voll-
zeit oder in Teilzeit ab 21 Wochenstunden und unbefristet ausgeübt wird, wobei der Nor-
malarbeitnehmer direkt im Unternehmen arbeitet. Als atypisch beschäftigt gelten dagegen 
in derselben Altersgruppe befristet Beschäftigte, geringfügig Beschäftigte, Zeitarbeit-
nehmer sowie Teilzeitbeschäftigte bis zu 20 Wochenstunden. Selbstständige stehen nicht 
in einem abhängigen Beschäftigungsverhältnis und werden daher bei der Unterteilung 
zwischen Normalbeschäftigung und atypischer Beschäftigung nicht berücksichtigt. Dass 
diese Abgrenzung nicht eindeutig ist, zeigen zwei Analysen zu den Risiken atypischer Be-
schäftigung, die im Rahmen des Fünften Armuts- und Reichtumsberichts der Bundes-
regierung erstellt wurden. In beiden Studien gilt ein Normalarbeitsverhältnis abweichend zu 
der Definition des Statistischen Bundesamts erst ab 31 Wochenstunden (RWI, 2015; 
Thomsen et al., 2015). Wenn nicht anders angegeben, bezieht sich der Sachverständi-
genrat auf die Definition des Statistischen Bundesamts. 

Normalbeschäftigung legt weiterhin kräftig zu 

716. Zwischen den Jahren 1991 und 2006 nahm die Anzahl der Normalarbeitsver-
hältnisse zugunsten unterschiedlicher Formen atypischer Beschäftigung um 
über fünf Millionen Personen ab.  ABBILDUNG 89 LINKS Die Anzahl der unbefriste-
ten Vollzeitstellen ging in diesem Zeitraum jährlich um rund 1 % zurück. An-
schließend stiegen bis zum Jahr 2011 sowohl die atypische als auch die normale 
Beschäftigung leicht an. Zwischen den Jahren 2011 und 2016 hat sich die Anzahl 
der atypisch Beschäftigten schließlich leicht reduziert, während die Anzahl der 
Personen in Normalbeschäftigung deutlich angestiegen ist. Zusätzliche 
unbefristete Vollzeitstellen trugen dabei in diesem Zeitraum mit jährlich 
0,8 Prozentpunkten besonders stark zum Beschäftigungswachstum bei.  ABBIL-

DUNG 89 RECHTS Geht man davon aus, dass ein Normalarbeitsverhältnis qualitativ 
hochwertiger ist als eine atypische Beschäftigung, hat sich die Qualität der Ar-
beitsplätze in den vergangenen Jahren demnach verbessert. Allerdings entschei-
den sich viele Arbeitnehmer bewusst für eine atypische Beschäftigung, sodass 
diese Wertung nicht immer zutreffend ist. 

717. Die atypische Beschäftigung stieg ab Mitte der 1990er-Jahre insbesondere durch 
die Zunahme der Teilzeitbeschäftigung und durch mehr geringfügig Beschäftigte 
stetig an. Waren im Jahr 1993 noch etwa 15 % aller abhängig Beschäftigten aty-
pisch beschäftigt, wuchs dieser Anteil auf 26 % im Jahr 2007. In den Folgejah-
ren hat die Bedeutung der atypischen Beschäftigung etwas abgenom-
men. Deren Anteil an allen abhängig Beschäftigten belief sich im Jahr 2016 auf 
23 %.  ABBILDUNG 90 OBEN LINKS Werden Beschäftigungsverhältnisse mit über 20 
bis 30 Wochenstunden ebenfalls als atypisch gewertet, ergibt sich aufgrund der 
zuletzt dynamischen Entwicklung von Teilzeitbeschäftigung mit über 20 Wo-
chenstunden ein seit dem Jahr 2006 etwa konstanter Anteil an atypischer Be-
schäftigung von rund 33 %. 



Kapitel 8 – Arbeitsmarkt: Fachkräftesicherung im digitalen Wandel 

364 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2017/18 

718. Der Anteil atypischer Beschäftigung, der anhand des Mikrozensus, einer reprä-
sentativen Haushaltsbefragung von 1 % der Gesamtbevölkerung, ermittelt wird, 
dürfte allerdings unterhalb des tatsächlichen Werts liegen. Denn wie aus 
einer Studie hervorgeht, die Angaben aus dieser Haushaltsbefragung mit Ver-
waltungsdaten der Bundesagentur für Arbeit sowie der öffentlichen Arbeitgeber 
zusammenführt, ordnen sich im Mikrozensus lediglich 77 % aller ausschließlich 
geringfügig Beschäftigten als Erwerbstätige ein. Insbesondere Personen im Ru-
hestand und Schülerinnen und Schüler sowie Studierende sehen sich bei gering-
fügiger Beschäftigung häufig als Nichterwerbspersonen (Crößmann und Eisen-
menger, 2016). 

Thomsen et al. (2015) ermittelten mithilfe von verknüpften Daten des Nationa-
len Bildungspanels und administrativen Personendaten des Instituts für Ar-
beitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) für die Zeit von 2007 bis 2012 einen 
durchschnittlichen Anteil von 35 % (und von 44 % unter Einbeziehung von 
Teilzeitkräften mit 21 bis zu 30 Wochenstunden). Während die Unschärfen im 
Mikrozensus das Niveau atypischer Beschäftigung beeinflussen, dürfte dessen 
Entwicklung nicht davon berührt sein, sofern sich die fehlerhafte Selbstein-
schätzung bei geringfügiger Beschäftigung über die Zeit nicht verändert. 

Anteil befristeter und geringfügiger Beschäftigung sinkt, Zeitarbeit 
nimmt zu 

719. Zum Rückgang der atypischen Beschäftigung hat in den vergangenen Jahren der 
relative Rückgang der Teilzeitbeschäftigung unter 20 Wochenstunden und der 
geringfügigen Beschäftigung ebenso beigetragen wie der relative Rückgang der 

 ABBILDUNG 89
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befristeten Beschäftigung. Zwischen den Jahren 2007 und 2016 sank der Anteil 
der „unfreiwillig“ befristet Beschäftigten mit dem Wunsch nach Festanstellung 
gemessen an allen befristet Beschäftigten deutlich von über 50 % auf 36 %. Da-
mit lag dieser Anteil zuletzt unterhalb des um die Jahrtausendwende beobachte-
ten Niveaus (Statistisches Bundesamt, 2017a). 

Häufig kommen befristete Beschäftigungsverhältnisse im Öffentlichen 
Dienst vor. Dort waren im ersten Halbjahr 2014 rund 60 % der Einstellungen 
außerhalb der Wissenschaft befristet, während der Anteil in der Privatwirtschaft 
bei etwa 40 % lag. In der Wissenschaft war befristete Beschäftigung mit 87 % der 
Einstellungen am stärksten ausgeprägt (Hohendanner et al., 2016). Während öf-
fentliche Arbeitgeber, die einem besonders strengen Kündigungsschutz unterlie-
gen, Vertretungen und fehlende Planstellen als wichtigste Befristungsmotive 
nennen, ist für die Privatwirtschaft die Erprobung neuer Mitarbeiter der zentrale 
Befristungsgrund. 

720. Die geringfügige Beschäftigung war im Rahmen der zum 1. Januar 2003 in 
Kraft getretenen Hartz-II-Reform liberalisiert worden und zwischen den Jahren 
2003 und 2004 nach Angaben der Bundesagentur für Arbeit (BA) deutlich um 
rund eine Million Personen angestiegen. Seither nahm sie lediglich für im Ne-
benjob geringfügig Beschäftigte zu, die im Mikrozensus untererfasst sind. Wäh-
rend sich deren Anzahl laut Bundesagentur für Arbeit seit dem Jahr 2004 auf 
zuletzt rund 2,7 Millionen Personen nahezu verdoppelt hat, lag die Anzahl der 
ausschließlich geringfügig Beschäftigten bis zum Jahr 2014 konstant bei etwa 
fünf Millionen Personen. Zum Anstieg der Nebenjobs dürften insbesondere 
die gute Aufnahmefähigkeit des Arbeitsmarkts, die mäßige Lohnentwicklung, 
die starke Zunahme von Dienstleistungen und Teilzeitarbeit sowie gesetzliche 
Änderungen beigetragen haben (Klinger und Weber, 2017). 

Infolge der Mindestlohneinführung ging die geringfügige Beschäftigung zwi-
schen Dezember 2014 und Januar 2015 deutlich um saisonbereinigt 92 000 Per-
sonen oder 1,8 % zurück (vom Berge et al., 2017). Die im Zuge der Mindest-
lohneinführung von geringfügiger in sozialversicherungspflichtige umgewan-
delten Beschäftigungsverhältnisse waren bislang nicht weniger stabil 
als solche Umwandlungen in der Vergangenheit (vom Berge und Weber, 2017). 

721. Lediglich der Anteil der Zeitarbeitnehmer ist in den vergangenen Jahren in 
Relation zur Gesamtbeschäftigung weiter gestiegen. Mit rund einer Million 
Personen waren im Jahr 2016 laut Bundesagentur für Arbeit knapp 300 000 
Personen mehr in Zeitarbeit beschäftigt als im Jahr 2007. Allerdings macht die-
se Personengruppe mit rund 3 % aller Arbeitnehmer weiterhin nur einen kleinen 
Teil der Gesamtbeschäftigung aus.  

722. Atypische Beschäftigung ist insbesondere bei Frauen, Personen ohne anerkannte 
Berufsausbildung und jungen Menschen ausgeprägt. Während rund 20 % der 
über 45-Jährigen im Jahr 2016 atypisch beschäftigt waren, galt dies für 31 % der 
Personen unter 25 Jahren. Die Form der atypischen Beschäftigung variiert 
dabei stark mit dem Alter. Unter 25-Jährige sind sechsmal häufiger befristet 
beschäftigt als Personen über 55 Jahre.  ABBILDUNG 90 OBEN RECHTS Zudem ist der 
Anteil der Beschäftigten in Zeitarbeit bei den unter 25-Jährigen mehr als dop-
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pelt so hoch wie der von über 55-Jährigen. Letztere sind dagegen mehr als dop-
pelt so häufig teilzeitbeschäftigt wie junge Arbeitnehmer unter 25 Jahren und 
häufiger geringfügig beschäftigt. 

723. Mit rund 24 % lag der Anteil atypischer Beschäftigung im Jahr 2016 in 
Westdeutschland höher als in Ostdeutschland mit 18 %. Dies ist unter ande-
rem darauf zurückzuführen, dass ostdeutsche Teilzeitkräfte im Vergleich zu 

 ABBILDUNG 90
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westdeutschen häufiger mehr als 20 Wochenstunden arbeiten und dadurch 
nicht unter die übliche Definition atypischer Beschäftigung fallen. 

724. Für Personen, die keine Arbeit haben, dient atypische Beschäftigung oft-
mals als Einstieg in die Erwerbstätigkeit. Dies gilt insbesondere für Frauen. 
Jeweils mehr als die Hälfte der Frauen, die zwischen den Jahren 1992 und 2012 
aus der Arbeitslosigkeit oder der Nichterwerbstätigkeit in die Beschäftigung 
wechselten, war zunächst atypisch beschäftigt.  ABBILDUNG 90 UNTEN LINKS Insbe-
sondere wenn Frauen zuvor nicht erwerbstätig waren, arbeiteten sie vornehm-
lich in geringfügiger Beschäftigung oder in Teilzeit. Männer, die in demselben 
Zeitraum eine atypische Beschäftigung aufnahmen, waren überwiegend befristet 
beschäftigt. Vor allem nach einer Arbeitslosigkeitsphase ist die Wahrscheinlich-
keit für Männer höher, atypisch beschäftigt zu sein. Dieser Befund deckt sich mit 
den Ergebnissen von Rothe und Wälde (2017), nach denen Arbeitslose zwischen 
den Jahren 2005 und 2009 vermehrt in atypische Beschäftigung wechselten. 

725. Bei Beschäftigungswechseln zeigt sich eine hohe Persistenz. Personen, die vor 
dem Beschäftigungswechsel in einer atypischen Beschäftigung waren, sind nach 
dem Wechsel deutlich häufiger weiterhin in atypischer Beschäftigung zu finden 
als Personen, die vor dem Beschäftigungswechsel in einer Normalbeschäftigung 
waren.  ABBILDUNG 90 UNTEN RECHTS Das Ausmaß der Persistenz ist jedoch nicht so 
hoch, dass von einem vollständig segmentierten Arbeitsmarkt gesprochen wer-
den kann (RWI, 2015). Rund 30 % der atypisch Beschäftigten waren nach dem 
Beschäftigungswechsel in einem Normalarbeitsverhältnis beschäftigt, knapp 
20 % der den Arbeitsplatz wechselnden Personen in Normalbeschäftigung waren 
danach atypisch beschäftigt. Es gibt wenig Evidenz dafür, dass Nachteile atypi-
scher Beschäftigung beispielsweise hinsichtlich der Höhe der Erwerbseinkom-
men nach einem erfolgreichen Übergang in Normalbeschäftigung weiterbeste-
hen. Kurz- und mittelfristig sind zunächst atypisch Beschäftigte allerdings häu-
figer nicht erwerbstätig als Normalbeschäftigte (RWI, 2015). 

726. Das Risiko eines Eintritts in die Arbeitslosigkeit fällt für Beschäftigte in befriste-
ter Beschäftigung und insbesondere in Zeitarbeit deutlich höher aus als für sol-
che in einer Teilzeit- oder geringfügigen Beschäftigung. Dies spiegelt sich für die 
erstgenannten Personengruppen in einer niedrigeren Zufriedenheit mit der Ar-
beit und dem Lebensstandard wider (RWI, 2015; Thomsen et al., 2015). Doch 
selbst ausgeprägte Einsperreffekte von Teilzeit- und geringfügiger Beschäf-
tigung wären in vielen Fällen nicht von Nachteil, da Personen in solchen Er-
werbsformen zumeist keine Vollzeitstelle anstreben. Diese Erwerbsformen er-
möglichen insbesondere eine steigende Erwerbsbeteiligung von Frauen. 

Steigende Erwerbsbeteiligung von Frauen hält an 

727. Die gestiegene Erwerbsbeteiligung der Frauen hat die Erwerbstätigenquoten 
von Männern und Frauen einander angenähert. Diese Quote setzt die An-
zahl der Erwerbstätigen im Alter von 15 bis 74 Jahren ins Verhältnis zur Ge-
samtbevölkerung in dieser Altersgruppe. Sie lag für Männer im Jahr 1993 noch 
über 20 Prozentpunkte oberhalb derjenigen von Frauen. Diese Differenz nahm 
bis zum Jahr 2015 deutlich auf rund 9 Prozentpunkte ab.  ABBILDUNG 91 LINKS 
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728. Diese Entwicklung hatte direkte Auswirkungen auf die Teilzeitquote: Aufgrund 
des Anstiegs der Teilzeitbeschäftigung und der gleichzeitig rückläufigen Ent-
wicklung der Normalbeschäftigung stieg die Teilzeitquote zwischen den Jahren 
1993 und 2006 von rund 15 % (32 % bei Frauen und 3 % bei Männern) auf etwa 
26 % (46 % bei Frauen und 9 % bei Männern) deutlich an. Seit rund zehn Jahren 
hat sich diese Entwicklung etwas verlangsamt.  ABBILDUNG 91 LINKS Dem weiterhin 
beobachtbaren Anstieg der Teilzeitbeschäftigung steht seither ein Anstieg der 
Normalbeschäftigung in vergleichbarer Größenordnung gegenüber, weshalb die 
Teilzeitquote nicht mehr nennenswert gestiegen ist. 

729. Eine Folge des Anstiegs der Teilzeitquote war die im Trend sinkende durch-
schnittliche Arbeitszeit je Arbeitnehmer (Burda und Seele, 2017).  ABBIL-

DUNG 91 RECHTS Arbeiteten Arbeitnehmer im Jahr 1993 im Durchschnitt noch über 
1 500 Stunden, waren es im Jahr 2015 weniger als 1 400 Stunden. Dieser Rück-
gang ist allein auf die gestiegene Bedeutung der Teilzeitarbeit zurückzuführen. 
Während die Anzahl der geleisteten Arbeitsstunden von Vollzeitbeschäftigten 
über den gesamten Zeitraum hinweg mit durchschnittlich rund 1 660 Stunden je 
Jahr in etwa konstant blieb, stieg diejenige von Teilzeitkräften zwischen den 
Jahren 2004 und 2015 sogar von gut 600 Stunden auf knapp 700 Stunden. Auf-
grund der seit dem Jahr 2006 nahezu konstanten Teilzeitquote hat sich die 
durchschnittliche Arbeitszeit je Arbeitnehmer seither nur noch leicht reduziert. 

730. Frauen und Männer haben oft unterschiedliche Gründe für die Aufnah-
me einer Teilzeitbeschäftigung. Während Männer häufig Teilzeitarbeit aus-
üben, weil sie keine Vollzeitstelle finden oder eine Ausbildung oder ein Studium 
absolvieren, ist das Hauptmotiv bei Frauen die Betreuung von Kindern oder 
pflegebedürftigen Personen (Wanger, 2015). Eine Teilzeitbeschäftigung erleich-
tert es den Beschäftigten zudem, private und berufliche Interessen zu vereinba-
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ren. Langfristig entstehen Teilzeitbeschäftigten gegenüber Vollzeitkräften jedoch 
Nachteile. So erhalten Vollzeitbeschäftigte mit zunehmender Erwerbserfahrung 
prozentual höhere Lohnzuwächse als Teilzeitbeschäftigte (Boll, 2010). Darüber 
hinaus nehmen Teilzeitbeschäftigte in geringerem Ausmaß das Angebot einer 
Weiterbildung wahr (Wanger, 2015). Insgesamt ergeben sich für Teilzeitkräfte 
typischerweise geringere eigenständige Rentenansprüche. 

731. Im internationalen Vergleich ist insbesondere die Teilzeitbeschäftigung von 
Frauen als hoch einzustufen. Nur die Niederlande (77 %), die Schweiz 
(61 %) und Österreich (47 %) wiesen laut Eurostat im Jahr 2015 höhere Teilzeit-
quoten von Frauen aus. Zugleich weisen Frauen in Deutschland eine überdurch-
schnittliche Partizipationsrate auf. Im Jahr 2016 partizipierten laut OECD von 
allen Frauen im Alter von 15 bis 64 Jahren nur in Schweden und Island mehr 
Frauen am Arbeitsmarkt als in Deutschland mit 78 %. 

732. Gleichzeitig ist der Anteil der Teilzeitkräfte, die nach eigenen Angaben gerne 
mehr Stunden arbeiten würden, laut Eurostat in kaum einem europäischen Land 
so niedrig wie in Deutschland. Während beispielsweise in Spanien, Portugal und 
Griechenland mehr als jede zweite Teilzeitkraft den Wunsch nach mehr Ar-
beitsstunden äußert, ist es in Deutschland nicht einmal jede sechste Teilzeit-
kraft. Der Anteil der Personen, die angaben, unfreiwillig teilzeitbeschäftigt zu 
sein, hat sich in Deutschland zudem laut Zahlen der OECD zwischen den Jah-
ren 2007 und 2016 fast halbiert, während dieser Anteil in den meisten europäi-
schen Ländern gestiegen ist (OECD, 2017a). 

733. Internationale Vergleiche sind jedoch mit Vorsicht zu interpretieren. 
Speziell bei der Frage nach der gewünschten Arbeitszeit muss zum einen berück-
sichtigt werden, dass die Art der Fragestellung das Antwortverhalten stark be-
einflussen kann (Rengers et al., 2017). Aufgrund länderspezifischer Fragebögen 
dürften daraus resultierende Messfehler relevant sein. Wichtiger noch dürften 
jedoch länderspezifische institutionelle Unterschiede sein. So mindern in 
Deutschland beispielsweise das Ehegattensplitting (Bick und Fuchs-Schündeln, 
2017a, 2017b) sowie die beitragsfreie Mitversicherung von Ehegatten bei der Ge-
setzlichen Krankenversicherung die Arbeitsanreize für Zweitverdiener (JG 2013 
Ziffern 628 ff.). Die verstärkte Bereitstellung von Kinderbetreuung hat es mehr 
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern ermöglicht, ihre Arbeitszeitwünsche zu 
verwirklichen und dürfte somit das Ausmaß unfreiwilliger Teilzeitarbeit gesenkt 
haben. 

Dies scheint insbesondere für Frauen relevant zu sein, da die Erwerbsbeteiligung 
sowie die Arbeitszeitwünsche von Frauen stark schwanken, je nachdem, ob ein 
Partner oder Kinder im Haushalt leben. Bei Männern spielt die Haushalts-
konstellation hingegen kaum eine Rolle (Lietzmann und Wenzig, 2017). 

734. Während die Unterauslastung in den meisten europäischen Ländern gestiegen 
ist, hat sie sich in Deutschland zwischen dem vierten Quartal 2005 und dem 
vierten Quartal 2016 etwa halbiert (EZB, 2017). Das Arbeitskräftepotenzial 
ist insbesondere bei den Frauen jedoch noch nicht ausgeschöpft. Zum einen 
lag die Erwerbstätigenquote der 15- bis 74-jährigen Frauen im Jahr 2015 mit 
70 % noch immer rund neun Prozentpunkte unterhalb derjenigen der Männer. 
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Noch wichtiger dürfte sein, die bereits erwerbstätigen und teilzeitarbeitenden 
Personen durch verbesserte Rahmenbedingungen so zu unterstützen, dass sie 
ihre Arbeitszeit erhöhen können. Darunter fällt beispielsweise der flächende-
ckende Ausbau der Ganztagsbetreuung für Kinder.  ZIFFERN 775 FF. 

2. Hindernisse auf dem Weg zur Vollbeschäftigung  

735. Die erfreuliche Lage auf dem Arbeitsmarkt lässt sich nicht nur auf die 
derzeit positive wirtschaftliche Entwicklung, sondern auch auf die Lohnmodera-
tion von der Mitte der 1990er-Jahre bis zur Mitte der 2000er-Jahre zurückfüh-
ren, welche die deutsche Wettbewerbsfähigkeit deutlich verbessert hat (Dust-
mann et al., 2014). Zudem halfen die Reformen der Agenda 2010, Anreize für 
neue Arbeitsplätze zu schaffen und die strukturelle Arbeitslosigkeit deutlich zu 
senken (Krause und Uhlig, 2012; Burda und Seele, 2017). Diese liegt derzeit in 
etwa auf dem westdeutschen Niveau des Jahres 1980.  KASTEN 5  

Verfestigte Arbeitslosigkeit bleibt ein Problem 

736. Dadurch wurde ein lange Zeit vorherrschender Arbeitsmarktzyklus 
durchbrochen, in dem die Arbeitslosigkeit seit den 1970er-Jahren nicht wie-
der auf das Niveau vor dem jeweiligen Tiefstand zurückgekehrt war. In Ost-
deutschland fiel der bis zum Jahr 2016 zu verzeichnende Rückgang der Arbeits-
losigkeit im Vergleich zum Jahr 2001 besonders deutlich aus. Das Jahr 2001 
markiert den vorherigen gesamtdeutschen Tiefstand. In den Zeiträumen zwi-
schen den beiden vorherigen Tiefständen (1979 bis 1991 und 1991 bis 2001) war 
die Anzahl der westdeutschen Arbeitslosen nicht zuletzt aufgrund einer demo-
grafisch bedingt vergleichsweise hohen Anzahl junger Erwerbspersonen hinge-
gen noch kräftig gestiegen.  ABBILDUNG 92 LINKS 

Im Vergleich zum Jahr 1970, als in Westdeutschland Vollbeschäftigung herrsch-
te, ist allerdings die Arbeitslosigkeit weiterhin hoch. Trotz der insgesamt 
erfreulichen Situation auf dem Arbeitsmarkt kommt die positive wirtschaftliche 
Entwicklung nicht allen Erwerbspersonen zugute. Zwar sinkt die Anzahl der 
Langzeitarbeitslosen seit einigen Jahren leicht und fiel im Jahr 2016 erstmals in 
diesem Jahrhundert unter eine Million. Die Anzahl derjenigen Personen, die seit 
vier Jahren oder länger arbeitslos sind, ist hingegen im Vorjahresvergleich ge-
ringfügig gestiegen (Bundesagentur für Arbeit, 2017a). 

737. Seit dem Jahr 2011 steigt zudem die durchschnittliche Dauer der Arbeitslosigkeit 
wieder leicht an.  ABBILDUNG 92 RECHTS Dies dürfte insbesondere auf Kompositi-
onseffekte zurückzuführen sein. Denn in den vergangenen Jahren hat sich zu-
nehmend ein verfestigter Kern der Arbeitslosigkeit herausgebildet. Viele 
der Langzeitarbeitslosen weisen eine ungünstige Kombination von für den Ar-
beitsmarkterfolg bedeutsamen Eigenschaften auf (JG 2016 Ziffer 739). Für sie 
ist eine Rückkehr in den Arbeitsmarkt mit dem bestehenden Instrumentarium 
der arbeitsmarktpolitischen Maßnahmen nur schwer zu erreichen. 
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Dies verdeutlicht zudem die Problematik einer eindeutigen Definition von Voll-
beschäftigung. Die Definition des Sachverständigenrates aus dem Jahr 1967, 
nach der Vollbeschäftigung dann erreicht ist, wenn die Arbeitslosenquote höchs-
tens 0,8 % beträgt, dürfte jedenfalls nicht mehr zeitgemäß sein (JG 1967 Zif-
fer 248). Es dürfte jedoch schwerfallen, zu diesem Zweck sinnvoll eine andere 
maximale Arbeitslosenquote zu benennen, die geeignet wäre, Vollbeschäftigung 
eindeutig zu identifizieren. 

Integration der anerkannten Asylbewerber benötigt Zeit 

738. Mit der Integration anerkannter Asylbewerber steht in den kommenden Jahren 
eine weitere arbeitsmarktpolitische Herausforderung bevor. Die Flüchtlings-
migration hat sich im Jahr 2017 weiter abgeschwächt. Die Anzahl der Asyl-
suchenden hat sich seit März 2016 auf monatlich unter 20 000 Personen einge-
pendelt.  ABBILDUNG 93 LINKS Die Zeitspanne zwischen Einreise und Antragstellung 
hat sich zwar wegen dieses Rückgangs und aufgrund der ausgeweiteten Kapazi-
täten beim Bundesamt für Migration und Flüchtlinge (BAMF) im Verlauf des 
Jahres 2016 deutlich verkürzt. Die durchschnittliche Dauer der Asylverfahren 
bis zu einer behördlichen Entscheidung hat sich im ersten Quartal 2017 gegen-
über dem Jahr 2016 jedoch wieder erhöht (Deutscher Bundestag, 2017). Dieser 
Anstieg kann unter anderem darauf zurückgeführt werden, dass zunehmend An-
träge aus früheren Zeiträumen abgearbeitet wurden, wodurch die durchschnitt-
liche Bearbeitungsdauer nach oben gezogen wurde. 

739. Seit Juni 2017 spiegelt sich die rückläufige Entwicklung der gestellten Asylan-
träge in einer deutlich gesunkenen monatlichen Anzahl an getroffenen Asylent-
scheidungen wider.  ABBILDUNG 93 LINKS Die Gesamtschutzquote ist dabei bis Sep-
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tember 2017 gegenüber dem Vorjahreszeitraum von 63 % auf 44 % gefallen 
(BAMF, 2017). Bei den positiven Asylbescheiden wurde bis zum September 2017 
in knapp 40 % der Fälle subsidiärer Schutz gewährt, sodass anders als bei 
anerkannten Asylbewerbern nach der Genfer Flüchtlingskonvention die Aufent-
haltserlaubnis zunächst auf ein Jahr beschränkt ist und Familiennachzug bis auf 
Weiteres nicht gewährt wird. Noch im Jahr 2015 lag dieser Anteil bei ledig-
lich 1 %. Die Anzahl der anhängigen Verfahren ist seit seinem Höchststand im 
September 2016 mit 580 000 Fällen auf unter 100 000 Fälle im September 2017 
deutlich zurückgegangen. 

740. Unsicherheit besteht darüber, wie viele der 800 000 seit dem Jahr 2015 aner-
kannten Asylbewerber noch im Land sind und wie hoch der Familiennachzug je 
anerkanntem Asylbewerber in den kommenden Jahren ausfallen wird. Zum En-
de des Jahres 2017 dürften rund 600 000 volljährige Geflüchtete mit Schutzsta-
tus in Deutschland leben, darunter 400 000 Personen nach der Genfer Flücht-
lingskonvention sowie 200 000 Personen mit subsidiärem Schutz. Da viele Ge-
flüchtete ledig sind oder sich Kinder und Ehepartner der Geflüchteten bereits 
mehrheitlich in Deutschland befinden, dürften je anerkanntem Asylbewer-
ber rund 0,3 Familienangehörige nachzugsberechtigt sein (Brücker, 
2017). Dieser Anteil ist deutlich geringer als die Einschätzung des BAMF vom 
Herbst 2015, wonach 0,9 bis 1,2 Familienangehörige je anerkanntem Asylbe-
werber nachziehen könnten. 

Einen Anspruch auf Familiennachzug dürften bis Ende 2017 somit voraus-
sichtlich 100 000 bis 120 000 Ehepartner und minderjährige Kinder im Ausland 
haben. Bezieht man die Familienangehörigen von Geflüchteten mit subsidiärem 
Schutz ein, steigt diese Anzahl um 50 000 bis 60 000 Personen (Brücker, 2017). 

741. Die Zuständigkeit der Flüchtlingsherausforderung verlagert sich zunehmend 
vom BAMF zur BA und in die Justiz. Gerichte werden stark belastet, weil viele 
abgelehnte Asylbewerber juristisch gegen ihre Abschiebung vorgehen und damit 
ihre Ausreise verzögern. Im Jahr 2016 wurde gegen gut die Hälfte der rund 
175 000 abgelehnten Asylbescheide Klage eingereicht. Darüber hinaus lagen 
Ende Februar 2017 weitere gut 50 000 Klagen von anerkannten Asylbewerbern 
mit subsidiärem Schutz vor, die damit die Rechtsstellung als Flüchtling nach der 
Genfer Konvention fordern. Im Jahr 2016 wurde in rund drei Vierteln dieser 
Klagen der geforderte Aufenthaltstitel erteilt (Deutscher Bundestag, 2017). 

742. Die Anzahl der Personen aus den acht nichteuropäischen Asylzugangsländern 
Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia und Syrien in Un-
terbeschäftigung hat sich seit Anfang des Jahres 2015 um rund 
340 000 Personen bis September 2017 erheblich erhöht.  ABBILDUNG 93 RECHTS 
Dazu zählen insbesondere Personen, die arbeitslos gemeldet oder Teilnehmer in 
Qualifizierungsmaßnahmen oder Maßnahmen zur Aktivierung und beruflichen 
Eingliederung sind. In den vergangenen Monaten haben sich diese Zahlen je-
doch kaum noch erhöht. Mehr als die Hälfte der Personen absolviert zurzeit In-
tegrationsmaßnahmen, wie beispielsweise Sprachkurse („Personen in Fremdför-
derung“). Durch die flächendeckende Schaffung von Integrationsmaßnahmen, 
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insbesondere Sprachkursen, im Laufe des Jahres 2016 können viele anerkannte 
Asylbewerber die Arbeitslosigkeit vorerst vermeiden. 

743. Dies erklärt, warum die Arbeitslosenzahlen der anerkannten Asylbewerber seit 
dem Sommer 2016 nur leicht angestiegen sind. Das Auslaufen der Integrations-
maßnahmen für viele anerkannte Asylbewerber ab Herbst 2017 dürfte zu einem 
deutlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit von anerkannten Asylbewer-
bern führen, sofern dies nicht durch anschließende Fortbildungsprogramme für 
anerkannte Asylbewerber kompensiert wird. 

744. Die sozialversicherungspflichtige Beschäftigung ist innerhalb dieser Personen-
gruppe zwischen Januar 2015 und Juli 2017 um knapp 100 000 Personen ange-
stiegen.  ABBILDUNG 93 RECHTS Mit einem dynamischeren Anstieg der Be-
schäftigung ist erst in den nächsten Jahren zu rechnen (JG 2015 Zif-
fer 530; Andritzky et al., 2016). Ergebnisse einer repräsentativen Befragung un-
ter Geflüchteten zeigen, dass 9 % derer, die im Jahr 2015 eingereist sind, anga-
ben, im Sommer 2016 erwerbstätig zu sein. Für Personen, die bereits im 
Jahr 2014 nach Deutschland eingereist sind, lag die Erwerbstätigenquote zu 
demselben Zeitpunkt mit 22 % mehr als doppelt so hoch und für im Jahr 2013 
Zugereiste bei 31 % (Brücker et al., 2016). Das IAB geht daher weiterhin davon 
aus, dass wie bei früheren Flüchtlingskohorten nach fünf Jahren 50 % der er-
werbsfähigen Flüchtlinge beschäftigt sein dürften (Brücker et al., 2017). 

 ABBILDUNG 93
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745. Diese Einschätzung ist durchaus plausibel. Zwar dürften frühere Flüchtlingsko-
horten durch ihre größere kulturelle Nähe und ein höheres Bildungsniveau 
tendenziell leichter Zugang zum Arbeitsmarkt erlangt haben. Laut einer Befra-
gung unter Geflüchteten hat darunter ein hoher Anteil von 37 % keinen Schulab-
schluss oder nur die Grundschule oder gar keine Schule besucht (Sirries und Va-
llizadeh, 2017). Zudem ist der Zuzug an Geflüchteten erheblich größer als in der 
Vergangenheit. Allerdings stellt sich die Arbeitsmarktsituation mittlerweile 
deutlich besser dar als etwa zur Mitte der 1990er-Jahre. 

Zudem dürfte die heutzutage betriebene aktivere Integrationspolitik die 
Eingliederung in den Arbeitsmarkt fördern. Für eine nachhaltig erfolgreiche In-
tegration besteht jedoch noch in vielen Bereichen erheblicher Verbesserungsbe-
darf, beispielsweise bei der Qualitätssicherung von Sprachkursen und der Aner-
kennung von Qualifikationen.  ZIFFERN 795 FF. Gute Integrationspolitik erschöpft 
sich nicht in aktiven Maßnahmen, sondern sorgt zusätzlich für rasche und ver-
lässliche Asylverfahren, geringe Integrationshemmnisse vor und nach den Ver-
fahren und allgemein für einen funktionierenden Arbeitsmarkt (Bauer, 2015). 

3. Strukturwandel als dauernder Wegbegleiter 

746. Die Integration anerkannter Asylbewerber und die steigende Erwerbsbeteiligung 
von Frauen sind Beispiele dafür, wie sich die Zusammensetzung der Ar-
beitsbevölkerung laufend verändert. Zugleich ist ihre Tätigkeit großen 
Wandlungen unterworfen. Am sichtbarsten wird dies in der Verschiebung der 
Beschäftigung zwischen den Wirtschaftssektoren. So hat die Landwirt-
schaft seit Ende des 19. Jahrhunderts dramatisch an Bedeutung eingebüßt (Sta-
tistisches Bundesamt, 2006). Während durch die Industrialisierung zunächst 
die Beschäftigung in Industriesektoren anstieg, ist seit den 1950er-Jahren die 
Beschäftigung im Dienstleistungssektor stark gewachsen. Eine treibende 
Kraft dahinter ist der technologische Fortschritt. Er hat im Zusammenspiel 
mit der Internationalisierung der Handelsströme in den vergangenen Jahrzehn-
ten dazu beigetragen, den Wohlstand in den entwickelten Volkswirtschaften 
enorm zu steigern.  ZIFFER 631  

All diese strukturellen Veränderungen haben jedoch nicht dazu geführt, dass 
die Anzahl der Erwerbstätigen gesunken ist. Im Gegenteil: Die Erwerbstä-
tigenquote ist in den vergangenen Jahrzehnten tendenziell gestiegen.  ABBIL-

DUNG 94 LINKS Künftig dürfte der technologische Fortschritt für die Verschiebung 
der Beschäftigungsanteile von Branchen und Berufen ebenfalls weitaus bedeut-
samer sein als für die Entwicklung der Gesamtbeschäftigung (Wolter et al., 
2015; Vogler-Ludwig et al., 2016). 

Folgen des technologischen Wandels für den Arbeitsmarkt 

747. Ein qualifikationsorientierter technologischer Wandel hat seit den 1980er-
Jahren zu einer relativ stärkeren Nachfrage der Unternehmen nach hochqualifi-
zierter Arbeit geführt (Skill bias). Dies spiegelt sich in stärkeren Lohnsteigerun-
gen für Hochqualifizierte wider (Fitzenberger, 1999; Berman und Machin, 
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2000). Zudem führte die flächendeckende Verbreitung von Computern seit den 
1990er-Jahren dazu, dass zunehmend routinebasierte Tätigkeiten durch Ma-
schinen ersetzt wurden. Da solche Tätigkeiten eher Berufe mit mittlerer Entloh-
nung betreffen, hat diese Entwicklung zu einer gewissen Polarisierung auf 
dem Arbeitsmarkt geführt: Die Beschäftigung in Berufen mit geringer und 
hoher Entlohnung ist zwischen den Jahren 1993 und 2010 relativ zur Beschäfti-
gung in Berufen mit mittlerer Entlohnung angestiegen (Goos et al., 2014; 
JG 2015 Ziffer 548). 

748. Doch fielen die Polarisierungstendenzen in Deutschland weniger stark 
aus als in anderen industrialisierten Ländern. Dies dürfte nicht zuletzt daran lie-
gen, dass hierzulande Personen mit einer beruflichen Ausbildung eine ver-
gleichsweise hohe fachliche Qualifikation aufweisen, die es ihnen ermöglicht, 
weit mehr als nur Routinetätigkeiten auszuführen. Zudem ist die Deindustriali-
sierung in Deutschland weniger weit vorangeschritten als in anderen Industrie-
ländern. Im Hinblick auf die Polarisierung weniger eindeutig ist der Einfluss des 
Organisationsgrads von Gewerkschaften und von Arbeitsmarktregulierungen, 
wie beispielsweise dem Kündigungsschutz. Sind diese hoch, können sie einer-
seits eine zunehmende Polarisierung wirkungsvoller eindämmen. Gegenläufig 
wirkt sich jedoch aus, dass für Unternehmen gerade dann ein größerer Anreiz 
besteht, Menschen durch Maschinen zu ersetzen (OECD, 2017a). 

749. Ebenfalls begünstigt durch den technologischen Fortschritt hat in den vergan-
genen Jahren die Konzentration von höher qualifizierten Beschäftigten in pro-
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duktiveren Unternehmen zugenommen. Diese zunehmende Segmentierung 
in hoch- und niedrigproduktive Unternehmen hat dazu beigetragen, dass 
die Löhne im oberen Teil der Verteilung im Zeitraum von 1985 bis 2009 in 
Westdeutschland vergleichsweise stärker gestiegen sind als im unteren Teil 
(Card et al., 2013). Dies verdeutlicht, dass technologischer Wandel neben der 
Gesamtbeschäftigung die Verteilung der Einkommen und Löhne berührt. 

750. Der Wandel am Arbeitsmarkt spiegelt sich in den Berufsbildern wider. Wäh-
rend einige Berufsfelder in den vergangenen Jahrzehnten an Bedeutung verloren 
haben, ins Ausland abgewandert oder ganz verschwunden sind, entstehen stetig 
neue (Eichhorst und Buhlmann, 2015). Die Anzahl der Informatiker in Beschäf-
tigung hat sich beispielsweise zwischen den Jahren 1993 und 2011 mehr als ver-
doppelt. In Textil- und Keramikberufen schrumpfte die Beschäftigung in dem-
selben Zeitraum hingegen um mehr als die Hälfte.  ABBILDUNG 94 RECHTS 

Viele neue und gewandelte Ausbildungsberufe 

751. Ein weiteres Indiz für fortwährende Anpassungen am Arbeitsmarkt findet sich 
bei einer Betrachtung der Ausbildungsberufe. So wurden seit dem Jahr 2000 
rund zwei Drittel der 327 aktuell existierenden Ausbildungsverordnun-
gen überarbeitet, und es sind seither 40 Ausbildungsberufe neu entstanden. 
Die Nachfrage nach Ausbildungsberufen war dabei zuletzt rückläufig, sodass 
sich durch ihre isolierte Betrachtung nur ein Teil des in den vergangenen Jahr-
zehnten vollzogenen beruflichen Wandels erschließt. Die Anzahl der Auszubil-
denden lag zwischen den Jahren 1991 und 2009 bei rund 1,6 Millionen Personen 
und hat danach deutlich auf 1,3 Millionen Personen abgenommen.  ABBILDUNG 95 

OBEN LINKS Dabei war im Handwerk der jährliche Rückgang von durchschnittlich 
15 000 Auszubildenden seit dem Jahr 2009 besonders stark ausgeprägt. 

Junge Menschen haben sich dagegen vermehrt für ein Studium entschie-
den. Die Anzahl der Studierenden hat sich zwischen den Jahren 2007 und 2015 
deutlich um 820 000 Personen oder 42 % erhöht. Der Anteil der Studienanfän-
ger an der Bevölkerung des entsprechenden Geburtsjahres ist in diesem Zeit-
raum von 37 % auf 58 % gestiegen (Statistisches Bundesamt, 2017b). 

752. Anders als für Berufe oder Wirtschaftszweige wurden die in Deutschland aner-
kannten Ausbildungsberufe nicht im Rahmen europäischer Vereinheitlichungs-
anstrengungen umklassifiziert. Eine Betrachtung ihrer Veränderungen erlaubt 
somit Rückschlüsse auf den tatsächlich damit verbundenen Wandel auf dem Ar-
beitsmarkt. Mithilfe der vom Bundesinstitut für betriebliche Bildung (BIBB) er-
stellten Genealogie des Verzeichnisses der anerkannten Ausbildungsberufe 2017 
(BIBB, 2017) hat der Sachverständigenrat daher ermittelt, zu welchem Grad sich 
Ausbildungsberufe ihrer Bezeichnung nach zu verschiedenen Vergleichszeit-
punkten verändert haben. Eine Übersicht der fünf beliebtesten Ausbildungsbe-
rufe jeweils nach den vier festgelegten Änderungsgraden ist als Anhang zu die-
sem Kapitel zur Illustration dargestellt.  TABELLE 29 

Die Berechnungen des Sachverständigenrates zeigen, dass seit dem Jahr 2000 
etwa jeder vierte Ausbildungsberuf neu entstanden ist oder in seiner Bezeich-
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nung stark abgewandelt wurde. So arbeiteten rund 22 % der Auszubildenden 
im Jahr 2015 in Ausbildungsberufen, die es im Jahr 2000 in der heutigen 
Form noch nicht gab. Wird das Jahr 1990 als Vergleichszeitpunkt betrachtet, 
vergrößert sich dieser Anteil auf 32 %.  ABBILDUNG 95 OBEN RECHTS 

753. Diese Anteile stellen eine untere Grenze für die Abschätzung der tatsächlichen 
Intensität der Veränderung der Ausbildungsberufe dar. Denn die Ausbildungs-
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ordnungen, die mit Verbänden, Kammern und Ministerien erarbeitet werden, 
sind meist zukunftsoffen formuliert und werden immer wieder inhaltlich ange-
passt, ohne dass sich dabei zwingend die Bezeichnung des Ausbildungsberufs 
ändert. Aus der Sicht von Betrieben weist das bestehende Ausbildungssystem 
somit die notwendige Flexibilität auf, Ausbildungsinhalte anzupassen, statt neue 
Ausbildungsberufe zu schaffen (Arntz et al., 2016a). 

Dies zeigt sich exemplarisch am Ausbildungsberuf „Informatiker/Infor-
matikerin“. Wenngleich sich die Inhalte dieses Ausbildungsberufs aufgrund 
der ständigen technischen Neuerungen immer wieder verändert haben dürften, 
blieb die Bezeichnung des Ausbildungsberufs über die Zeit dieselbe. Der Klassi-
fizierung des Änderungsgrades zufolge fällt dieser Ausbildungsberuf daher unter 
die Kategorie „keine Änderung“. Ausgeprägt war die Veränderung der Ausbil-
dungsberufe hingegen in den Berufsbereichen „Produktion und Fertigung sowie 
Rohstoffgewinnung“ sowie „Bau, Architektur, Vermessung und Gebäudetech-
nik“.  ABBILDUNG 95 UNTEN LINKS 

754. Ein Blick auf verschiedene Arten der Ausbildung verdeutlicht, dass sich 
seit dem Jahr 2000 besonders solche Ausbildungsberufe gewandelt haben, die 
vom Handwerk und der Industrie gemeinsam gestaltet werden. Rund 42 % der 
Auszubildenden arbeiteten im Jahr 2015 in stark gewandelten oder neuen Aus-
bildungsberufen. Im Handwerk war rund jeder vierte, in der Industrie, dem 
Handel und den Dienstleistungen rund jeder sechste Auszubildende in neuen 
oder stark gewandelten Ausbildungsberufen tätig. Keine oder geringfügige Ver-
änderungen in der Ausbildungsbezeichnung gab es bei den bestehenden Ausbil-
dungsberufen im Vergleich zum Jahr 2000 im Öffentlichen Dienst, der Land-
wirtschaft und bei den Freien Berufen.  ABBILDUNG 95 UNTEN RECHTS 

Auswirkungen der Automatisierung auf den Arbeitsmarkt 

755. Zu den größten Ängsten, die von tiefgreifenden technologischen Veränderungen 
ausgelöst werden, zählt seit Beginn der Industrialisierung die Befürchtung, 
menschliche Arbeit würde durch Maschinen verdrängt. Diese Ängste 
haben sich in der Vergangenheit gesamtwirtschaftlich betrachtet nicht bewahr-
heitet. Denn sie lassen außer Acht, welche neuen Beschäftigungschancen – bei 
steigendem Niveau des Lebensstandards – durch den technologischen Fort-
schritt entstehen. In der Tat sind die aktuellen Belege für eine mögliche Ver-
drängung der Beschäftigung nicht eindeutig. 

756. In den Vereinigten Staaten sind mit Blick auf frühere Automatisierungswel-
len leichte Anzeichen für Verdrängungseffekte durch Industrieroboter erkenn-
bar. So zeigen etwa Acemoglu und Restrepo (2017), dass dort eine verstärkte 
Verbreitung von Industrierobotern zwischen den Jahren 1990 und 2007 negati-
ve Gleichgewichtseffekte in Form gesunkener Beschäftigung und Löhne verur-
sacht hat. Dabei werden Industrieroboter als solche Arten von Robotern defi-
niert, die automatisch gesteuert werden, umprogrammiert und zu mehreren 
Zwecken verwendet werden können. Die Autoren schließen je nach Szenario ih-
rer Berechnungen, dass jeder zusätzlich eingesetzte Industrieroboter je 
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1 000 Beschäftigte in den Vereinigten Staaten die Erwerbstätigenquote leicht um 
0,2 bis 0,3 Prozentpunkte und die Löhne um bis zu 0,5 % reduziert hat. 

757. Für Deutschland können vergleichbare Effekte nicht festgestellt werden. Zwar 
ersetzte laut Dauth et al. (2017) jeder zwischen den Jahren 1994 und 2014 zu-
sätzlich eingesetzte Industrieroboter im Durchschnitt zwei Arbeitsplätze im Ver-
arbeitenden Gewerbe. Mit insgesamt 275 000 Arbeitsplätzen war der zuneh-
mende Einsatz von Robotern somit für rund 23 % aller in diesem Zeitraum ver-
loren gegangenen Arbeitsplätze im Verarbeitenden Gewerbe verantwortlich. Die 
eingesparten Arbeitsplätze sind dabei nicht auf Arbeitsplatzverluste der aktuel-
len Belegschaft zurückzuführen, sondern darauf, dass weniger Arbeitsplätze neu 
entstanden sind als ohne die Robotisierung. Gleichzeitig wurden jedoch durch 
die zunehmende Anzahl an Robotern neue Arbeitsplätze im Dienstleistungssek-
tor geschaffen, sodass sich die Gesamtbeschäftigung durch die verstärkte 
Robotisierung in Deutschland nicht signifikant verändert hat. 

Im Aggregat beeinflusst diese Entwicklung die Löhne ebenfalls nicht. Allerdings 
geht der zunehmende Einsatz von Robotern im Verarbeitenden Gewerbe für 
Personen mit mittlerer Qualifikation mit niedrigeren Löhnen einher, während 
die Löhne Hochqualifizierter steigen (Dauth et al., 2017). Dies deutet darauf hin, 
dass die verstärkte Nutzung von Robotern und Maschinen die Polarisierung 
am Arbeitsmarkt verstärken könnte. 

758. Auf die Arbeitsproduktivität wirkt sich die Robotisierung positiv aus (Dauth et 
al., 2017). Zu ähnlichen Ergebnissen kommen Graetz und Michaels (2015). So 
hätte ein Ausbleiben der Robotisierung in den vergangenen 20 Jahren in 
Deutschland zu einer etwa 23 % geringeren Arbeitsproduktivität und Wert-
schöpfung in Industrien geführt, die Roboter einsetzen. Den potenziellen Verlust 
hinsichtlich der Wertschöpfung und Arbeitsproduktivität beziffern sie für die ge-
samte deutsche Volkswirtschaft auf etwa 7 %.  ABBILDUNG 96 LINKS Durch den ver-
gleichsweise hohen Einsatz von Robotern sind die positiven Effekte der Ro-
botisierung auf die Produktivität für Deutschland höher als in den anderen 
europäischen Ländern und den Vereinigten Staaten. Mit rund drei industriellen 
Robotern je 100 Beschäftigten im Verarbeitenden Gewerbe, die zum größten Teil 
in der Automobilbranche eingesetzt wurden, wurde die Roboterdichte im Jahr 
2015 weltweit nur durch diejenige in der Republik Korea, in Singapur und in Ja-
pan übertroffen (IFR, 2016).  ABBILDUNG 96 LINKS 

759. Die genannten Studien zum steigenden Einsatz von Robotern sind mithilfe von 
Daten der Internationalen Robotervereinigung (International Federation of Ro-
botics) entstanden, die nach eigenen Angaben durch jährliche Meldungen von 
roboterherstellenden Firmen 90 % aller industriellen Roboter je Land und In-
dustrie erfasst. Allerdings sind nur rund 70 % der eingetragenen Roboter klar 
einer Industrie zuzuordnen, und es ist keine weitere Einteilung bezüglich ver-
schiedener Charakteristika möglich, wie beispielsweise der Größe, Komplexität 
oder Produktivität des Roboters (Acemoglu und Restrepo, 2017). 

Zur Identifizierung kausaler Effekte der Robotisierung auf regionaler Ebene 
muss darüber hinaus die starke Annahme getroffen werden, dass in jeder Region 
der Einsatz von Robotern im Verhältnis zur Beschäftigung in einer gegebenen 
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Industrie gleich hoch ist. Wenngleich die Ergebnisse der Studien daher vorsich-
tig zu interpretieren sind, liefern sie erste Erkenntnisse über die zumindest hier-
zulande eher positiven ökonomischen Auswirkungen von Robotern. 

760. Vor allem deuten die vorliegenden Ergebnisse darauf hin, dass Schreckensmel-
dungen, nach denen knapp 50 % der Arbeitsplätze in den Vereinigten Staaten in 
den nächsten 10 bis 20 Jahren durch das Ersetzen von Menschen durch Maschi-
nen, insbesondere Robotern, bedroht sind, unnötig Ängste schüren. So dürf-
ten solche explorativen Studien wie die viel diskutierte Studie von Frey und Os-
borne (2017) die potenziell nachteiligen Beschäftigungs- und Lohneffekte von 
Robotern schon allein deshalb überschätzen, da nicht alles, was technisch um-
setzbar ist, sich in der Praxis als ökonomisch vorteilhaft erweisen dürfte 
(UNCTAD, 2017). 

Zudem werden vermutlich nicht ganze Berufe ersetzt, sondern Tätigkeiten im 
Beruf. Nach Berechnungen von Bonin et al. (2015) und Dengler und Matthes 
(2015) dürften in Deutschland weniger als 20 % der Arbeitsplätze in den nächs-
ten 10 bis 20 Jahren eine Wahrscheinlichkeit von über 70 % aufweisen, durch 
Maschinen ersetzt und damit automatisiert zu werden. 

761. Je nach Bundesland variiert der Anteil der durch hohe Substituierbarkeitspoten-
ziale betroffenen sozialversicherungspflichtig Beschäftigten zwischen 8,1 % und 
20,4 %. Dabei geht insbesondere eine höhere Bedeutung des Verarbeiten-
den Gewerbes, wie beispielsweise in Baden-Württemberg, mit einem höheren 
Substituierbarkeitspotenzial einher (Buch et al., 2016). Die starke Stellung des 
Verarbeitenden Gewerbes in Deutschland ist ein Grund für den im internationa-
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len Vergleich hohen Anteil an Arbeitsplätzen, der laut OECD (2016) in den 
kommenden Jahren durch Automatisierung gefährdet ist. 

762. Daraus darf jedoch keinesfalls geschlossen werden, dass es primär in solchen 
Branchen und Bundesländern zu einem Beschäftigungsabbau kommen wird. 
Denn es muss zwingend berücksichtigt werden, dass durch den technologischen 
Wandel neue Berufe, Tätigkeiten und Arbeitsplätze entstehen werden. 
Zudem führt die Nutzung neuer Technologien zu Kostensenkungen. Dies ermög-
licht sinkende Güterpreise, was über eine steigende Güternachfrage zu einer hö-
heren Arbeitsnachfrage führen dürfte (Gregory et al., 2016). 

Digitalisierung und Demografie als Quellen fortgesetzten Wandels 

763. Der Strukturwandel des Arbeitsmarkts dürfte sich in den kommenden Jahren 
fortsetzen. Es liegt nahe, dass sich das Tempo des Wandels sogar be-
schleunigen wird, denn er wird aus zwei Quellen gespeist: Zum einen wird die 
Digitalisierung mit einer Transformation von Produktionsprozessen, Arbeits-
beziehungen und Wertschöpfungsketten einhergehen. Zum anderen haben die 
veränderte Altersstruktur der Bevölkerung sowie die hohe Persistenz der Gebur-
ten- und Sterberaten zu einem demografischen Wandel geführt. Deutsch-
land wird im kommenden Jahrzehnt eine erhebliche Alterung seiner Bevölke-
rung und vor allem seiner Arbeitsbevölkerung erfahren. Die ersten Anzeichen 
des Zusammenwirkens dieser beiden Phänomene zeigen sich bereits heute. 

764. Schon heute reduziert die Alterung der Gesellschaft das Erwerbspersonen-
potenzial jährlich um etwa 300 000 Personen. Kompensiert wird dieser Rück-
gang der Beschäftigung zurzeit durch zwei Quellen. Zum einen trägt eine stei-
gende Erwerbsbeteiligung von Frauen und Älteren sowie von anerkannten Asyl-
bewerbern im Jahr 2017 mit etwa 470 000 zusätzlichen Arbeitskräften zur stei-
genden Beschäftigung bei. Zum anderen wird der Beschäftigungsaufbau durch 
die Nettozuwanderung von rund 570 000 Personen in diesem Jahr begünstigt 
(Fuchs et al., 2017b).  

765. Der Höhepunkt des demografischen Wandels steht in Deutschland jedoch noch 
bevor. So dürfte die Bevölkerung selbst bei einer dauerhaften jährlichen Netto-
zuwanderung von 200 000 Personen bis zum Jahr 206o um knapp sechs Millio-
nen Personen schrumpfen. In demselben Zeitraum dürfte sich die Anzahl der 
Erwerbspersonen um fast zehn Millionen Personen verringern. Folg-
lich steigt das Verhältnis der Anzahl der Personen, die nicht mehr im Erwerbstä-
tigenalter sind, zur Anzahl der Personen im Erwerbstätigenalter (Altenquotient) 
bis zum Jahr 2060 von derzeit 35 % auf 60 % (Statistisches Bundesamt, 2015). 
 ABBILDUNG 96 RECHTS Die demografische Entwicklung dürfte regional unterschied-
lich stark ausfallen. In Ostdeutschland dürfte die Erwerbsbevölkerung beson-
ders deutlich zurückgehen, während sie in den Stadtstaaten und in Süddeutsch-
land je nach Ausmaß der Nettozuwanderung bis zum Jahr 2035 sogar steigen 
könnte (Deschermeier, 2017). 

766. Die Digitalisierung bietet große Chancen, drohenden Engpässen bei Ar-
beitskräften zu begegnen. Sie vollzieht sich bereits seit der flächendeckenden 



Kapitel 8 – Arbeitsmarkt: Fachkräftesicherung im digitalen Wandel 

382 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2017/18 

Verbreitung von Computern ab den 1990er-Jahren und gewann durch das In-
ternet, eine weltweite Datenverfügbarkeit sowie die Vernetzungsmöglichkeiten 
über das „Internet der Dinge“ rasant an Bedeutung. Angestoßen durch Verbesse-
rungen der Informationstechnik lassen sich die dadurch entstehenden großen 
Datenmengen mit Hilfe intelligenter Algorithmen zeitnah analysieren.  

Daraus sind unter anderem bedeutende digitale Plattformen entstanden, die 
durch erhebliche Netzwerkeffekte einen hohen Marktanteil erlangen können. 
 KASTEN 21 Fortschritte in den Bereichen Sensorik, Maschinelles Lernen und Ro-
botik bereiten in Verbindung mit neuen IT-basierten Systemen beispielsweise 
zur Fahrerassistenz, für Smartphones und die wachsende Gerätevernetzung den 
Weg für die Entwicklung und Einführung autonomer Systeme (Hightech Forum 
und acatech, 2017). Ihr potenzieller Wirkungsbereich umfasst vor allem Produk-
tion und Verkehr sowie Gebäude. 

767. Die Digitalisierung bietet ein großes Potenzial zur Steigerung der Arbeits-
produktivität. Bislang spiegelt sich dieses Potenzial noch nicht in der Produk-
tivitätsentwicklung wider, da das jährliche Wachstum der Arbeitsproduktivität 
mit weniger als 1 % weiter geringer ist als in früheren Jahrzehnten (JG 2015 Zif-
fern 592 ff.). Disruptive Entwicklungen, bei denen eine Innovation eine beste-
hende Technologie oder Dienstleistung vollständig verdrängt, könnten in der 
Zukunft allerdings zunehmen und so die Arbeitsproduktivität beflügeln. 

 KASTEN 21 

Plattformökonomie und wirtschaftspolitische Herausforderungen 

In einigen Sektoren hat der digitale Wandel bereits heute ganze Märkte grundlegend verändert. So 
sind in vielen Bereichen kommerzielle und nicht-kommerzielle digitale Plattformen entstanden, die 
Anbieter und Nachfrager von Produkten, Dienstleistungen oder Ideen weltweit in Sekundenschnelle 
über das Internet vermitteln. Dies reduziert Transaktions- und Suchkosten für die Beteiligten deutlich 
und begünstigt Innovationen. Je nach Plattform sind die darüber vernetzten Akteure ausschließlich 
Unternehmen, ausschließlich Konsumenten oder Unternehmen und Konsumenten. 

Der Nutzen einer Plattform steigt für jeden einzelnen Nutzer mit der Größe der Plattform. Solche Ska-
len- und Netzwerkeffekte führen dazu, dass einzelne Plattformunternehmen eine marktbeherr-
schende Stellung erlangen können. Marktbestimmende Plattformunternehmen machen sich dabei 
zunutze, dass digitale Märkte global sind und die Grenzkosten nahe bei null liegen. Dies hat dazu ge-
führt, dass mit Alphabet, Amazon, Apple, Facebook und Microsoft fünf der zehn global wertvollsten 
Firmen als Plattformunternehmen bezeichnet werden können (BMWi, 2017a). 

Viele der neuen Geschäftsmodelle, allen voran diejenigen der Plattformunternehmen, beruhen auf 
der Vermittlung bezahlter Dienstleistungen. Dafür sind die Unternehmen, wie beispielsweise AirBnB 
oder Uber, auf eine hinreichend große Anzahl an Personen angewiesen, welche die vermittelte Leis-
tung als Anbieter bereitstellt. Plattformen können zudem der Vermittlung von Arbeit dienen. „Crowd-
working“ ermöglicht als flexible und kosteneffiziente Geschäftsform den Leistungsanbietern selbst-
bestimmtes Arbeiten und Zeitsouveränität. Allerdings sind diese häufig als Privatpersonen im Neben-
job oder als (Solo-) Selbstständige tätig und somit längst nicht so umfassend sozial abgesichert wie 
Arbeiter und Angestellte. 

Bislang ist Crowdworking jedoch noch nicht weit verbreitet. Selbst in der Informationswirtschaft, der 
eine Vorreiterrolle in der Umsetzung dieser neuen Beschäftigungsform zukommt, gaben im Jahr 
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2016 gerade einmal 5,2 % der Unternehmen an, Crowdworking-Plattformen zu nutzen oder in ab-
sehbarer Zeit nutzen zu wollen (BMAS, 2017a). Einerseits eigneten sich nicht alle Arbeitsinhalte für 
eine Fremdvergabe über eine Plattform. Andererseits äußerten gerade kleine und mittlere Unter-
nehmen die Sorge, dass Crowdworking zu einem Verlust firmeninternen Know-Hows und geistigen Ei-
gentums führen könnte. 

Derzeit ist noch nicht erkennbar, dass sich flexiblere Beschäftigungsformen stärker etablieren. So 
steigt die sozialversicherungspflichtige Beschäftigung in Deutschland weiter kontinuierlich an, wäh-
rend die Anzahl der (Solo-) Selbstständigen leicht rückläufig ist.  TABELLE 11 Weder steigt die Nut-
zung von Zeitarbeit mit dem Digitalisierungsgrad der Unternehmen, noch ist die Befristungsquote in 
stark digitalisierten Branchen besonders auffällig (Stettes, 2016). Insgesamt hat sich die Beschäfti-
gung in stark digitalisierten Betrieben in den vergangenen Jahren nicht bedeutend anders entwickelt 
als für weniger stark digitalisierte Unternehmen (Hammermann und Stettes, 2015). 

Hierzulande befindet sich die Plattformökonomie weitgehend noch in der Aufbauphase (Hightech 
Forum, 2017). Dominiert wird sie im B2C-Kontext derzeit von US-amerikanischen und zunehmend 
chinesischen Firmen. Der Aufbau entsprechender Netzwerke, in denen Wirtschaft und Wissenschaft 
zusammenwirken (Innovationsökosysteme), könnte es ermöglichen, Synergien zwischen verschiede-
nen Akteuren zu nutzen und so die Konkurrenzfähigkeit der deutschen Wirtschaft zu stärken (aca-
tech und BDI, 2017).  

Wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf 

Die Politik ist gefordert, geeignete Rahmenbedingungen zu schaffen, die Innovationen fördern und 
insbesondere junge Firmen in ihrer Wachstumsphase unterstützen. Es reicht nicht aus, dass viele 
bedeutende Patente der digitalen Wirtschaft in Deutschland entstehen, wenn nicht in ähnlich hohem 
Maße die Umsetzung der Ideen in marktfähige Produkte ebenfalls hierzulande stattfindet. 

So ist eine Fülle regulatorischer und rechtlicher Fragen hinsichtlich des Datenschutzes und der Da-
tensicherheit sowie der Störanfälligkeit durch intensiven Einsatz digitaler Technologie zu beantwor-
ten. Dass berechtigte Bedenken bezüglich der Datensicherheit der digitalen Infrastruktur existieren, 
zeigen nicht nur die Vorfälle um den Cyberangriff „Wanna-Cry“, der im Mai 2017 Hunderttausende 
Computer weltweit teilweise lahmlegte. Erhöhte Aufwendungen für Datenschutz und Cybersicherheit 
sind aus Sicht der Betriebe die wesentlichste Folge der Nutzung moderner digitaler Technologien 
(Arntz et al., 2016b).  

Bei der Festlegung von Regulierungsmaßnahmen, Verboten und Auflagen ist immer sorgfältig zwi-
schen einem erhöhten Schutz und den daraus erwachsenden Innovationshemmnissen abzuwägen. 
Weder dürfte das Optimum in einer Maximierung des Schutzes liegen, noch wird man angesichts der 
zu erwartenden Veränderungsgeschwindigkeit von vornherein immer die ideale Antwort finden. Daher 
sollten im Zweifelsfalle Innovationsoffenheit und der Wille zur regulatorischen Nachsteuerung in ei-
nem lernenden System die leitenden Prinzipien sein.  ZIFFER 62 So sollten insbesondere staatliche 
Eingriffe in den Wettbewerb vorsichtig eingesetzt werden, denn das, was von etablierten Anbietern 
als wettbewerbliche Diskriminierung betrachtet wird, mag häufig lediglich eine legitime unternehme-
rische Differenzierung sein, die den Verbrauchern Vorteile bringt (Kronberger Kreis, 2017). Die Beur-
teilung der Wettbewerbssituation auf mehrseitigen Plattformen erfordert zudem eine Gesamtbetrach-
tung, in der anderen Faktoren als Marktanteilen gesteigerte Bedeutung zuzumessen ist, beispiels-
weise Netzwerkeffekten, der Verfügbarkeit von Nutzerdaten und der auf dem betrachteten Markt be-
stehenden Dynamik (Monopolkommission, 2015a). 

Strukturwandel ist niemals ein völlig reibungsloser Prozess, sondern bedarf der sozialen Absicherung 
von Anpassungsprozessen. Bezüglich der sozialen Absicherung dürfte Deutschland für den voraus-
sichtlich anstehenden rapiden Strukturwandel tendenziell besser gewappnet sein als vergleichbare 
Industrieländer. Zum einen verfügt Deutschland in deutlich größerem Ausmaß als beispielsweise die 
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angelsächsischen Staaten Vereinigtes Königreich und die Vereinigten Staaten über einen großzügi-
gen Lohnersatz bei Arbeitslosigkeit und eine Einkommensergänzung nach familiärem Bedarf (das 
„Aufstocken“). Zum anderen haben nicht zuletzt die Hartz-Reformen dazu beigetragen, durch das 
Ausweiten verschiedener Formen atypischer Beschäftigung die externe Flexibilität, also den raschen 
Übergang in eine neue Beschäftigung, zu erhöhen. Dadurch dürften vielfach lange Phasen der Er-
werbslosigkeit und damit verbunden der Entwertung der vorhandenen Qualifikationen und Fertigkei-
ten vermieden werden. 

II. FACHKRÄFTESICHERUNG FÜR DIE ZUKUNFT 

768. Die steigende Anzahl an offenen Stellen ist ein Indiz dafür, dass es Unternehmen 
zunehmend schwerfällt, geeignete Arbeitskräfte zu finden. Ein unzureichendes 
Angebot an qualifizierten Fachkräften könnte die Wachstumsperspektiven der 
deutschen Wirtschaft gefährden. Deshalb sind heute die richtigen Weichen 
zu stellen. Insbesondere gilt es, das vorhandene Arbeitskräftepotenzial auszu-
schöpfen, Langzeitarbeitslose sowie anerkannte Asylbewerber dauerhaft in den 
Arbeitsmarkt zu integrieren und die gesteuerte Zuwanderung auf qualifizierte 
Fachkräfte ohne akademischen Abschluss aus Nicht-EU-Staaten auszuweiten.  

Bei geeigneten regulatorischen Rahmenbedingungen kann die Digitali-
sierung dazu beitragen, drohenden Engpässen beim Fachkräfteangebot entge-
genzuwirken. Es besteht zudem ein gewisser Nachholbedarf bei der digitalen 
Infrastruktur. Schließlich sollte die Erwerbsbevölkerung durch entsprechende 
schulische Bildungsangebote und ein breites Weiterbildungsangebot besser auf 
die digitale Arbeitswelt von morgen vorbereitet werden. 

1. Fachkräfteengpässen wirksam begegnen 

769. Trotz der allgemein guten Arbeitsmarktlage fällt es Unternehmen offenbar zu-
nehmend schwer, geeignete Fachkräfte zu finden. So ist die durch-
schnittliche tatsächliche Besetzungsdauer von offenen Stellen in den vergange-
nen Jahren tendenziell angestiegen.  ABBILDUNG 97 LINKS Unternehmen haben ihre 
Planungen daran angepasst. Im Vergleich zum Jahr 2010 erhöhte sich die ge-
plante Besetzungsdauer bis zum Jahr 2016 um elf Tage auf 59 Tage, wenngleich 
die Dynamik zuletzt wieder abgenommen hat (Brenzel et al., 2016). 

Rekordstand an offenen Stellen 

770. Die Einstellungsbereitschaft der Unternehmen hat im Jahr 2017 einen neuen 
Höchststand erreicht. Im September 2017 waren etwa 770 000 Arbeitsstellen bei 
der Bundesagentur für Arbeit gemeldet. Laut Stellenerhebung des IAB gab es im 
zweiten Quartal 2017 insgesamt knapp 1,1 Mio offene Stellen.  ABBILDUNG 97 

RECHTS Dies entspricht einem Anstieg der offenen Stellen im Vergleich zum 
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Vorjahresquartal um 12 %. Der Zuwachs an offenen Stellen variiert dabei 
stark zwischen Wirtschaftszweigen. Während sich in den Wirtschaftszwei-
gen Verkehr und Lagerei (+70 %), Information und Kommunikation (+35 %) 
und dem Verarbeitenden Gewerbe (+24 %) die Zahl der offenen Stellen inner-
halb eines Jahres enorm erhöht hat, ist sie in anderen Wirtschaftszweigen, wie 
den Finanz- und Versicherungsdienstleistungen und der öffentlichen Verwal-
tung, im zweiten Quartal 2017 gegenüber dem Vorjahresquartal zurückgegan-
gen. 

771. Die Arbeitslosen-Stellen-Relation ist zudem durch den Rückgang der Arbeitslo-
sigkeit in den vergangenen Jahren weiter gesunken. Parallel zu dieser Entwick-
lung hat das Entlassungsrisiko deutlich abgenommen (Fuchs et al., 2017a).  AB-

BILDUNG 97 LINKS Während der Anteil der Beschäftigten, die innerhalb eines Jahres 
einen Übergang in die Arbeitslosigkeit erlebten, zwischen den Jahren 1991 
und 2010 zwischen 9 % und 12 % schwankte, reduzierte sich dieser Anteil da-
nach kontinuierlich auf unter 7 % im Jahr 2016. Dies deutet darauf hin, dass 
Arbeitskräfte knapper geworden sind und die Betriebe ihre Beschäftigten 
daher zunehmend halten. 

772. Engpassanalysen der BA ergeben bislang jedoch noch keinen flächende-
ckenden Fachkräftemangel (Bundesagentur für Arbeit, 2017b). Für keines 
der Anforderungsniveaus „Fachkräfte“, „Spezialisten“ und „Experten“ zeigen 
sich Anzeichen für einen berufs- und regionenübergreifenden Mangel, da einer 
offenen Stelle jeweils mehr als zwei Arbeitslose mit entsprechender Qualifikati-
on gegenüberstehen. Zudem spiegelt sich ein erhöhter Fachkräfteengpass bis-

 ABBILDUNG 97
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lang nicht in der aktuellen Lohnentwicklung wider. Die Nominallöhne wachsen 
auf aggregierter Ebene derzeit nur etwas stärker als die Summe aus Arbeitspro-
duktivität und Verbraucherpreisanstieg.  ZIFFER 275 

773. Allerdings existieren zahlreiche Engpassberufe. Ein Beruf wird als solcher 
klassifiziert, wenn das Verhältnis von Arbeitslosen zu offenen Stellen unterhalb 
von zwei liegt. Für das Anforderungsniveau „Fachkräfte“ wurden im Jahr 2016 
beispielsweise in den Engpassberufen Mechatronik, Altenpflege und Kältetech-
nik weniger als 33 Arbeitslose je 100 gemeldete offene Stellen registriert. Die am 
deutlichsten ausgeprägten Engpassberufe für „Spezialisten“ waren mit der Fach-
krankenpflege und der Aufsicht der Krankenpflege im Gesundheitssektor zu fin-
den. Die größten Engpässe für „Experten“ lagen in den Berufsgattungen der In-
formatik und der öffentlichen Verwaltung (Burstedde und Rissius, 2017). 

774. Zudem unterscheiden sich die Fachkräfteengpässe auf regionaler Ebene. 
So liegt der Anteil der Stellen, die in Engpassberufen ausgeschrieben sind, in 
Baden-Württemberg und Bayern mit 72 % beziehungsweise 65 % deutlich über 
dem Durchschnitt aller Länder von 52 %. Ein hoher demografisch bedingter Er-
satzbedarf besteht hingegen längerfristig besonders in Ostdeutschland. Dort 
sind in vielen Regionen rund 40 % der Beschäftigten bereits 50 Jahre oder älter. 
Ihre Arbeitsstellen müssen somit in absehbarer Zeit tendenziell neu besetzt wer-
den (Burstedde und Rissius, 2017). Ein regionaler Fachkräfteengpass könnte 
sich künftig als massiver Standortnachteil erweisen. Daher ist es dringend 
erforderlich, die Mobilität von Arbeitskräften zu fördern, damit diese flexibler 
dort eingesetzt werden können, wo Fachkräfte gesucht werden.  ZIFFER 689  

Ungenutzte Arbeitskräftepotenziale besser ausschöpfen 

775. Die schon heute durch die Alterung der Gesellschaft zurückgehende Anzahl an 
Erwerbspersonen wird momentan durch die steigende Erwerbsbeteiligung von 
Frauen und älteren Personen sowie anerkannten Asylbewerbern kompensiert. 
 ZIFFER 764 Das Arbeitskräftepotenzial ist insbesondere bei Frauen und Älteren 
jedoch noch nicht ausgeschöpft. Die vorhandenen ungenutzten Arbeitskräf-
tepotenziale sollten verstärkt eingesetzt werden, um die sich aus dem demo-
grafischen Wandel ergebenden Fachkräfteengpässe abzufedern. 

776. So sollten für bislang nicht erwerbstätige und in Teilzeit erwerbstätige Personen 
die Rahmenbedingungen verbessert werden, sodass sie eine Arbeit aufnehmen 
beziehungsweise ihre Arbeitszeit erhöhen können. Darunter fällt beispielsweise 
der weitere Ausbau der Ganztagsbetreuung für Kinder (JG 2013 Ziffern 
731 ff.). Vergleichsweise geringe Investitionen in die Vereinbarkeit von Familie 
und Beruf können dabei erhebliche Auswirkungen auf die Arbeitsmarktbeteili-
gung von Frauen haben. So könnten aktuellen Schätzungen zufolge jährliche In-
vestitionen in Kindertagesstätten und Schulen in Höhe von 10 Mrd Euro die Be-
schäftigung nach fünf Jahren um knapp 500 000 Vollzeitäquivalente steigern 
(Krebs und Scheffel, 2016). 

777. Um den persönlichen Bedürfnissen von Arbeitnehmern besser gerecht zu wer-
den, sollte zudem das Arbeitszeitgesetz gelockert werden. Eine Anpassung 
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von einer Tageshöchstzeit auf eine Wochenhöchstzeit könnte helfen, die Arbeits-
zeit flexibler auf die Wochentage zu verteilen. Darüber hinaus kann es ange-
sichts der zunehmenden Flexibilität von Arbeitszeit und -ort sinnvoll sein, bei 
kollektiven Regelungen Abweichungen von der Mindestruhezeit von elf Stunden 
zuzulassen. Forderungen nach einer weiteren Verkürzung der Arbeitszeit sind 
mit Blick auf den im Zuge des demografischen Wandels zunehmenden Fachkräf-
teengpass skeptisch zu sehen. Vor dem Hintergrund der nötigen Flexibilität in 
Betrieben bleibt es weiterhin richtig, von einem Rechtsanspruch auf Rückkehr in 
Vollzeit abzusehen, denn dieser würde einen Anreiz für Teilzeitbeschäftigte set-
zen, ihren Wiedereinstieg in die Vollzeitbeschäftigung unnötig hinauszuzögern. 

778. Aufgrund des bereits heute hohen Niveaus ist jedoch langfristig das Potenzial 
zur Steigerung der Erwerbsbeteiligung sowie der Arbeitszeit begrenzt. Im 
Jahr 2016 lag die Erwerbstätigenquote für Personen im Alter von 15 bis 64 Jah-
ren bereits bei 74 %.  ABBILDUNG 94 LINKS Ebenso würde sich eine höhere Gebur-
tenrate erst zeitversetzt nach zwei Jahrzehnten positiv auf das Arbeitskräftepo-
tenzial und somit die Erwerbsbeteiligung auswirken. Angesichts der fortschrei-
tenden Alterung der Gesellschaft dürfte der Mangel an qualifizierten Fachkräf-
ten in der Zukunft daher zunehmen. 

Gesteuerte Zuwanderung stärken 

779. Um das Erwerbspersonenpotenzial dauerhaft auf seinem heutigen Niveau zu 
halten, müssten von nun an jedes Jahr 400 000 Personen mehr nach Deutsch-
land ein- als auswandern (Fuchs et al., 2017c). Die anerkannten Asylbewerber, 
die im Rahmen der hohen Flüchtlingsmigration in den vergangenen Jahren ins 
Land gekommen sind, könnten die zunehmend entstehenden Lücken bei der Be-
setzung von offenen Stellen somit selbst dann bei Weitem nicht schließen, wenn 
ihre Integration sehr erfolgreich voranschreiten sollte. Daher kommt in Zukunft 
der gesteuerten Zuwanderung eine Schlüsselrolle für die Abfederung des 
demografischen Wandels zu. 

780. Ein Hauptaugenmerk dieser aktiven Zuwanderungspolitik sollte dabei darauf 
liegen, qualifizierte Fachkräfte aus Drittstaaten außerhalb der EU für eine 
Zuwanderung nach Deutschland zu gewinnen. Durch die in den vergangenen 
Jahren umgesetzten Reformen im Zuwanderungs- und Aufenthaltsrecht haben 
sich die Zugangsmöglichkeiten für qualifizierte Drittstaatsangehörige bereits 
verbessert und bieten somit einen liberalen Rechtsrahmen für die Zuwanderung 
ausländischer Fachkräfte (OECD, 2013; SVR Migration, 2015). Mit Einführung 
der „Blauen Karte EU“ und den Regelungen für einen erleichterten Arbeits-
marktzugang hochqualifizierter Zuwanderer wurde insbesondere die Zuwande-
rung von akademischen Fachkräften und von beruflich Qualifizierten in Man-
gelberufen aus Drittstaaten erleichtert. Angesichts der sich abzeichnenden 
Fachkräfteengpässe sollte eine zukünftige Zuwanderungspolitik zusätzlich die 
folgenden Punkte berücksichtigen: 

− Die Zugangsmöglichkeiten für beruflich qualifizierte Fachkräfte 
ohne akademischen Abschluss sollten ausgeweitet werden. Statt wie bisher 
ausländischen Fachkräften aus Drittstaaten nur dann Zugang zum deutschen 
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Arbeitsmarkt zu gewähren, wenn sie einen konkreten Arbeitsplatz in einem 
Mangelberuf vorweisen können, wäre denkbar, bei entsprechendem Qualifi-
kations- und Sprachnachweis eine zeitlich befristete Aufenthaltserlaubnis zur 
eigenfinanzierten Arbeitssuche zu erteilen. Ebenso sollte die Anerkennung 
von Qualifikationen beschleunigt werden. 

− Der Zuzug von Drittstaatsangehörigen, die eine Berufsausbildung auf-
nehmen wollen, sollte erleichtert werden. Beispielsweise könnte für diese 
Personengruppe ein eigenständiger Aufenthaltstitel für die befristete Suche 
eines Ausbildungsplatzes in Engpassberufen geschaffen werden. 

− Ein allgemeines Punktesystem nach kanadischem Vorbild ist hingegen 
nicht zielführend, da mittlerweile die europäische Migrationsgesetzgebung 
den Bereich, in dem die nationale Gesetzgebung die Erwerbsmigration gestal-
ten kann, ohnehin stark eingeschränkt hat. Die Bewertung potenzieller Ein-
wanderer über Punkte für verschiedene Kriterien, wie vorhandene Sprach-
kenntnisse, Alter und berufliche Qualifikation, ist administrativ aufwändig 
und weniger zielorientiert als die direkte Bindung an den Arbeitsmarkt.  

Ein neues Einwanderungsgesetz, das die bestehenden Regelungen transpa-
rent und übersichtlich bündelt und nach Maßgabe der vorgeschlagenen Krite-
rien erweitert, könnte ein wichtiges politisches Signal setzen, dass akademisch 
und beruflich qualifizierte Fachkräfte in Deutschland gleichermaßen willkom-
men sind (SVR Migration, 2017a). 

2. Hürden für den Einstieg in den Arbeitsmarkt 

781. Eine Steigerung des Arbeitskräftepotenzials ist nicht nur durch gesteigerte Er-
werbsbeteiligung und gesteuerte Zuwanderung möglich. Eine bessere Integrati-
on von Arbeitslosen in den Arbeitsmarkt kann ebenfalls dazu beitragen. Durch 
den starken Rückgang der Arbeitslosigkeit sind in den vergangenen Jahren auf 
diesem Weg bereits erhebliche Fortschritte erzielt worden. Der verbliebene Kern 
an Arbeitslosen hat sich in den vergangenen Jahren jedoch weiter verfestigt. 
 ZIFFER 737 Insbesondere für diese Personengruppe bestehen ebenso wie für an-
erkannte Asylbewerber Hürden für den (Wieder-) Einstieg in den Ar-
beitsmarkt, die in den vergangenen Jahren zudem noch gestiegen sind. 

Zugang zum Arbeitsmarkt erleichtern, nicht hemmen 

782. Wenngleich sich angesichts der guten konjunkturellen Lage bislang kaum un-
günstige Konsequenzen des Mindestlohns gezeigt haben, erschweren seine Ein-
führung im Jahr 2015 sowie die Mindestlohnerhöhung von 8,50 Euro auf 
8,84 Euro zum 1. Januar 2017 die Zugangsmöglichkeiten in den Arbeits-
markt für Personen mit vergleichsweise niedriger Produktivität. Es wäre daher 
nach wie vor anzuraten, Praktika aufgrund ihrer Einstiegs- und Bildungsfunkti-
on bis zu einer Dauer von zwölf Monaten vom Mindestlohn auszunehmen. Zu-
dem wäre es nicht sinnvoll, als weitere Regulierungsmaßnahme die Möglichkeit 
zur sachgrundlosen Befristung zu streichen, da sie es Arbeitgebern ermöglicht, 
selbst bei unsicherer Produktionserwartung Beschäftigung aufzubauen. 



Arbeitsmarkt: Fachkräftesicherung im digitalen Wandel – Kapitel 8 

  Jahresgutachten 2017/18 – Sachverständigenrat 389 

783. Zuletzt wurde diese Flexibilität durch die Reform des Arbeitnehmerüberlas-
sungsgesetzes eingeschränkt. Seit April dieses Jahres müssen Leiharbeiter 
spätestens nach neun Monaten wie eine vergleichbare Arbeitskraft aus der 
Stammbelegschaft entlohnt werden. Zudem dürfen sie maximal 18 Monate bei 
demselben Leihunternehmen eingesetzt werden. Für viele Leiharbeiter dürfte 
dadurch die Arbeitsplatzunsicherheit noch zugenommen haben. Auswirkungen 
der Reform sind erst im Laufe des Jahres 2018 zu erwarten, wenn die Maximal-
dauern erstmals erreicht werden. 

Die Flexibilität von Unternehmen dürfte durch die auf EU-Ebene beschlossene 
Reform der Entsenderichtlinie weiter beeinträchtigt werden. Diese sieht ins-
besondere den Grundsatz von gleichem Lohn für gleiche Arbeit für alle entsen-
deten Arbeitskräfte vor. Eine solche Regulierung des EU-Binnenmarkts dürfte 
die Attraktivität entsendeter Arbeit erheblich schmälern und die Dienstleis-
tungsfreiheit innerhalb der Europäischen Union einschränken. Damit soll der 
Wettbewerb durch Unternehmen, die Dienstleistungen günstiger anbieten kön-
nen, unterbunden werden. 

784. Anders als bei der Einführung des gesetzlichen Mindestlohns zeigten sich bei 
dessen Erhöhung zum Jahreswechsel 2017 keine nennenswerten Veränderungen 
bei den verschiedenen Beschäftigungsformen oder Umwandlungen von aus-
schließlich geringfügig entlohnter in sozialversicherungspflichtige Beschäftigung 
(vom Berge et al., 2017). Befürchtungen, dass der Mindestlohn größere nega-
tive Beschäftigungseffekte haben könnte, haben sich bislang nicht bewahrhei-
tet. Daraus kann jedoch nicht geschlossen werden, dass der Mindestlohn keine 
Effekte hat. So passten sich vom Mindestlohn betroffene Betriebe mit Entgelter-
höhungen, Arbeitszeitverkürzungen und insbesondere Preiserhöhungen an 
die neuen Rahmenbedingungen an (Statistisches Bundesamt, 2017c). Für die 
Vereinigten Staaten zeigt MaCurdy (2015), dass letzteres vor allem ärmere 
Haushalte trifft, die einen vergleichsweise hohen Anteil ihres Einkommens für 
Konsumgüter verwenden, die von diesen Preiserhöhungen stark betroffen sind. 

785. Insbesondere konnte der flächendeckende gesetzliche Mindestlohn bislang nur 
unter konjunkturell günstigen Bedingungen und vor dem Eintritt anerkannter 
Asylbewerber in den Arbeitsmarkt beobachtet werden. Ein verlässliches Urteil 
über die Wirkungen des durch die gesetzlich festgelegte Lohnuntergrenze einge-
schränkten Prozesses der Lohnbildung wird sich erst fällen lassen, wenn die der-
zeit gute Konjunktur einmal abgeflaut sein wird. Bei den branchenspezifischen 
Mindestlöhnen, für die Mindestlohnregelungen zum Teil schon seit dem Jahr 
1997 gelten, zeigen sich verzögerte Effekte des Mindestlohns wie ein geringer 
werdender Lohnabstand zwischen gelernten und ungelernten Fachkräften sowie 
ein Rückgang der Ausbildungszahlen und Meisterabschlüsse (Gregory, 2015). 

786. Vor dem Hintergrund des zunehmenden Fachkräftebedarfs und vor allem der 
Integration von anerkannten Asylbewerbern in den Arbeitsmarkt wäre es sinn-
voll, die Hürden für einen Arbeitsmarkteinstieg möglichst niedrig zu halten. Da-
bei ist zu bedenken, dass das Mindestlohnniveau im Verhältnis zum Medianlohn 
in Deutschland mit einem Wert von 50 % bereits bei Einführung des Mindest-
lohns vergleichsweise hoch festgesetzt wurde. Anders war es beispielsweise im 
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Vereinigten Königreich, in dem die britische Mindestlohnkommission nach der 
Einführung des Mindestlohns im Jahr 1999 erst nach einer mehrjährigen Phase 
der Vorsicht deutlichere Mindestlohnerhöhungen beschloss.  ZIFFER 793 Die 
Mindestlohnkommission sollte sich, wenn sie im Sommer 2018 die nächste Er-
höhung des Mindestlohns beschließen wird, daher strikt am monatlichen 
Index der tariflichen Stundenverdienste ohne Sonderzahlungen orientieren. 

Bei der ersten beschlossenen Erhöhung des Mindestlohns im Juni 2016 
war die Mindestlohnkommission aufgrund des Einbezugs von jüngeren, höheren 
Tarifabschlüssen noch vom vormals vereinbarten Lohnindex abgewichen. Zwar 
steigen mit einem höheren Mindestlohn besonders die Löhne von Niedriglohn-
verdienern, doch je höher er festgelegt wird, umso mehr gefährdet er bestehende 
Arbeitsplätze und erschwert Arbeitslosen die Rückkehr in den Arbeitsmarkt. 

787. Wirtschaftspolitische Vorschläge, die darauf abzielen, die Bezugsdauer von 
Arbeitslosengeld zu verlängern, sind ebenfalls abzulehnen, da dadurch 
Arbeitsanreize geschwächt werden. Statt mit solchen Vorhaben die Arbeitslosig-
keit weiter zu verfestigen, sollte vielmehr deren Rückführung im Fokus politi-
schen Handels stehen. Maßnahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik können 
zum Abbau der Langzeitarbeitslosigkeit nur wenig beitragen (Kluve, 2013; 
JG 2016 Ziffer 750). Vielfach weisen Arbeitslose gleich mehrere Vermittlungs-
hemmnisse auf, wie eine lange Dauer des Leistungsbezugs, gesundheitliche Ein-
schränkungen oder eine geringe Qualifikation (Achatz und Trappmann, 2011; 
JG 2016 Ziffer 739). 

Vielversprechender dürfte daher eine gezielte Aktivierung von Langzeitar-
beitslosen mit passgenauer Beratung, bedarfsgerechter Förderung und inten-
siver Betreuung sein. So führt eine intensivere Beratung in Kombination mit ei-
nem besseren Betreuungsschlüssel zu mehr Vermittlungen von Arbeitslosen 
(Hohmeyer et al., 2015).  

788. Alleinerziehende weisen zudem häufig lange Abwesenheiten vom Arbeits-
markt auf. Für sie gilt eine abgestufte Arbeitspflicht: Mit Kindern unter drei Jah-
ren oder mehreren Kindern zwischen drei und sechs Jahren sind sie nicht zur 
Aufnahme einer Beschäftigung verpflichtet. Doch dadurch dürften sich die 
Chancen der Alleinerziehenden auf einen Arbeitsplatz verringern. Eine teilweise 
Rückführung dieser Ausnahmen von der Arbeitspflicht könnte diesem 
Problem entgegenwirken. Gleichzeitig müsste es Alleinerziehenden durch ver-
besserte Rahmenbedingungen bei der Kinderbetreuung erleichtert werden, Ar-
beit aufzunehmen. Solange die Langzeitarbeitslosigkeit nicht deutlich reduziert 
wird, bleibt das politische Ziel der Vollbeschäftigung bis zum Jahr 2025 mit ei-
ner Arbeitslosenquote von unter 3 % eine Wunschvorstellung. 

 

Eine andere Meinung 

789. Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, kann sich den Ausführungen der Mehr-
heit zum Mindestlohn nicht anschließen. 
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790. Trotz der seit der Einführung des Mindestlohns anhaltend guten Entwicklung 
der Beschäftigung sieht die Mehrheit im Mindestlohn weiterhin eine Hürde für 
den „(Wieder-) Einstieg“ in den Arbeitsmarkt. Auch wenn sich die Be-
fürchtungen, dass der Mindestlohn größere negative Beschäftigungseffekte ha-
ben könnte, nicht bewahrheitet hätten, könne daraus nicht geschlossen werden, 
dass der Mindestlohn keine Effekte habe. Ein verlässliches Urteil über die Aus-
wirkungen des durch die gesetzlich festgelegten Lohnuntergrenze eingeschränk-
ten Prozesses der Lohnbildung werde sich erst fällen lassen, wenn die derzeit gu-
te Konjunktur einmal abgeflaut sein werde.  

791. Generell sind bisher keine negativen Beschäftigungseffekte des Mindestlohns zu 
erkennen. Vielmehr sind seit der Einführung rund eine Million neue Arbeits-
plätze geschaffen worden. Wie der von der Bundesagentur für Arbeit ermittelte 
Mindestlohn-Monitor verdeutlicht, hat sich die Beschäftigung in den vom 
Mindestlohn besonders betroffenen Branchen nach wie vor deutlich 
günstiger entwickelt als in anderen Bereichen. Im Juli 2017 lag der Anstieg der 
Beschäftigung bei den Mindestlohn-Branchen im Vorjahresvergleich bei 3,7 %, 
bei den Nicht-Mindestlohn-Branchen bei 2,8 %.  

Studien, die für die “Low Pay Commission” des Vereinigten Königreichs erstellt 
wurden, lassen zudem nicht erwarten, dass es in einer Rezession zu spezifi-
schen negativen Beschäftigungseffekten des Mindestlohns kommen wird (Bryan 
et al., 2012). 

792. Grundsätzlich kann die „richtige“ Höhe des Mindestlohns, die  gleichzeitig eine 
hohe Beschäftigung und eine Verbesserung der finanziellen Situation der weni-
ger qualifizierten Arbeitskräfte gewährleistet, nur in einem behutsamen 
Prozess abgetastet werden. Das bedeutet aber nicht, dass die bei der Einfüh-
rung gewählte Relation zum Medianlohn um jeden Preis konstant gehalten wer-
den muss. Die sehr gute Beschäftigungsentwicklung seit der Einführung des 
Mindestlohns im Januar 2015 legt es nahe, den Mindestlohn bei der nächsten 
Anhebung über den Anstieg des von der Mindestlohnkommission vereinbarten 
Index (Tarifindex des Statistischen Bundesamts ohne Sonderzahlungen auf Ba-
sis der Stundenverdienste) hinaus zusätzlich zu erhöhen.  

793. Dies würde im Prinzip dem Vorgehen der „Low Pay Commission“ des Verei-
nigten Königreichs entsprechen. Sie hat nach einer anfänglichen „Phase der Vor-
sicht“ (Jahre 1999 bis 2000) in den Jahren 2001 bis 2006 gezielt eine Erhöhung 
des Mindestlohns über den durchschnittlichen Anstieg der Löhne vorgenom-
men. Im Jahr 2006 hat sie dann beschlossen, dass es keinen Grund mehr für die 
Annahme gebe, dass überdurchschnittliche Erhöhungen des Mindestlohns er-
forderlich seien (Low Pay Commission, 2015). 

Bei der umfassenden Analyse dieser Entwicklungen stellte die Low Pay Commis-
sion im Jahr 2011 fest: „However, the evidence available to date suggests that 
minimum wages do not appear to have cut employment to any significant de-
gree. Further, the reduced hours do not appear to have reduced weekly earnings 
and the lower profits have not led to business closures.” 
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794. Insgesamt zeigt das Vorgehen der „Low Pay Commission“ seit dem Jahr 1999, 
dass die Veränderung des Mindestlohns über die Zeit hinweg nicht nach einer 
starren Formel festgelegt werden kann. Vielmehr bedarf es eines flexiblen Vor-
gehens, das behutsam die Spielräume austestet, die für eine Verbesserung der 
Einkommenssituation im unteren Segment der Lohnverteilung gegeben sind. 
Die zahlreichen Studien, die hierzu für das Vereinigte Königreich erstellt worden 
sind, zeigen, dass dies möglich ist, ohne nachteilige Effekte für die Beschäftigung 
auszulösen. 

 

Geringe Verzahnung von Behörden verlangsamt Integration 

795. Mit der großen Anzahl an anerkannten Asylbewerbern könnte die Anzahl an 
Langzeitarbeitslosen zukünftig wieder steigen. Das Integrationsgesetz aus 
dem Jahr 2016 hat die Integration von anerkannten Asylbewerbern in den Aus-
bildungs- und Arbeitsmarkt unter anderem durch die Schaffung von Integrati-
ons- und Sprachkursen und bessere Rechtssicherheit bei Arbeitsaufnahme be-
reits erleichtert (JG 2016 Kasten 25). Der zunehmende Anteil an anerkannten 
Asylbewerbern mit subsidiärem Schutz, der zunächst keinen Familiennachzug 
gewährt und eine Aufenthaltserlaubnis nur für ein Jahr vorsieht, lässt hingegen 
befürchten, dass einer zügigen Integration erhebliche Hemmnisse im Wege ste-
hen. Für eine erfolgreiche Integration sind in jedem Falle große Anstrengungen 
bei der Investition in Bildung und Ausbildung notwendig. 

796. Nach dem Prinzip des Forderns und Förderns sollte die Teilnahme an 
Sprach- und Integrationskursen für jeden, der nicht bereits in das Bildungssys-
tem integriert ist oder keinen Arbeitsplatz vorweisen kann, verpflichtend sein. 
Das Prinzip des Forderns sieht dabei die Schaffung von verlässlichen Strukturen 
und Instrumenten sowie deren Qualitätssicherung vor. Im vergangenen Jahr 
wurde das Angebot von Sprach- und Integrationskursen deutlich ausgeweitet. 
Die Qualitätsstandards dieser Kurse sollten jedoch einheitlicher gestaltet und 
wissenschaftlich evaluiert werden. Die Qualitätssicherung ist dabei von staatli-
cher Seite her zu gewährleisten, da sie oftmals nicht im primären Interesse der 
Bildungsträger liegt. 

Zudem werden neue Instrumente benötigt, um über den Erwerb neuer Kompe-
tenzen hinaus bereits vorhandene informelle Kompetenzen wie etwa Berufser-
fahrung, anzuerkennen. Teilqualifizierungen, die ermöglichen, niedrigschwellig 
ins System beruflicher Bildung einzusteigen und die erforderlichen Kompeten-
zen stufenweise aufzubauen, könnten zudem für anerkannte Asylbewerber den 
Anreiz erhöhen, eine Berufsausbildung anzustreben (SVR Migration, 2017b). 

797. Erst allmählich werden Strukturen aufgebaut, die Sprachkurse und Qualifikati-
onsmaßnahmen für anerkannte Asylbewerber aufeinander abgestimmt ermögli-
chen. Dies verdeutlicht, dass die Arbeit der einzelnen Behörden untereinander 
bislang zu wenig verzahnt ist. Strukturelle Schwächen im föderalen System 
zeigen sich ebenso bei der Durchsetzung der Ausreisepflicht. Dies fällt in die Zu-
ständigkeit der Länder, die diese Aufgabe meist an die kommunalen Ausländer-
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behörden übertragen haben (BAMF, 2016). Im ersten Halbjahr 2017 wurden le-
diglich rund 12 500 Personen zurückgeführt. Dabei waren zum Stichtag 31. März 
2017 rund 220 000 Personen ausreisepflichtig, darunter etwa 160 000 Gedulde-
te. Die meisten Ausreisepflichtigen kommen aus Serbien mit rund 20 000 Per-
sonen, gefolgt von Albanien, dem Kosovo und Afghanistan mit jeweils mehr als 
12 000 ausreisepflichtigen Personen (Deutscher Bundestag, 2017). 

798. Eine stringentere Durchsetzung der Ausreisepflicht ist nicht zuletzt des-
halb erforderlich, um sicherzustellen, dass zwischen Asyl- und Erwerbsmigrati-
on strikt getrennt wird. Je länger ausreisepflichtige Personen in Deutschland 
verweilen, desto mehr dürften sich die zwei Zuwanderungskanäle vermischen 
und desto schwieriger ist der Vollzug der Ausreisepflicht zu rechtfertigen. Perso-
nen mit negativen Asylbescheiden sollten daher konsequenter als bisher zurück-
geführt werden. Zwar wird die Rückführung von abgelehnten Asylbewerbern oft 
durch eine fehlende Aufnahmebereitschaft des Herkunftslandes erschwert. Die-
se könnte jedoch durch mehr Kooperation innerhalb der Europäischen Union 
erhöht werden, indem dem Herkunftsland beispielsweise Projekte zur Förde-
rung der wirtschaftlichen Zusammenarbeit in Aussicht gestellt werden (SVR 
Migration, 2017b). 

3. Zum digitalen Wandel befähigen  

799. Die fortschreitende Digitalisierung des Arbeitsmarkts bietet große Chancen, die 
Konsequenzen des demografischen Wandels abzufedern. Drohenden Engpässen 
beim Arbeitskräfteangebot könnte vor allem durch ein stärkeres Zusam-
menwirken von Mensch und Maschine am Arbeitsplatz begegnet wer-
den, beispielsweise in Form von Assistenzsystemen. So könnten körperliche Ein-
schränkungen überwunden sowie die lange Teilnahme am Arbeitsleben durch 
den Abbau stumpfer Routinetätigkeiten und die Anreicherung von Arbeitsinhal-
ten attraktiv gestaltet werden. Darüber hinaus ergeben sich erhebliche Innovati-
onspotenziale (acatech, 2016). Doch um diese Potenziale auszuschöpfen, sind 
hohe Investitionen in die digitale Infrastruktur und erhebliche Bildungsanstren-
gungen nötig, welche die aktuelle und die künftige Erwerbsbevölkerung zur An-
passung an die Anforderungen der digitalen Arbeitswelt befähigen. 

Nachholbedarf bei digitaler Infrastruktur  

800. Die Digitalisierung berührt viele verschiedene Facetten der Arbeitswelt. Hin-
sichtlich der Fortschritte in der Robotertechnologie nimmt Deutschland welt-
weit einen vorderen Platz ein.  ZIFFER 758 In vielen anderen Bereichen, die für die 
erfolgreiche Umsetzung einer digitalen Arbeitswelt wichtig sind, ist Deutschland 
dagegen Mittelmaß. Dies verdeutlicht beispielhaft der Digitalisierungsindikator 
von Fraunhofer ISI und ZEW, der die Verbreitung der Digitalisierung im in-
ternationalen Vergleich anhand von 66 Indikatoren in den Kategorien For-
schung/Technologie, Wirtschaft, Gesellschaft, Infrastruktur/Staat, Bildung und 
digitale Geschäftsmodelle erfasst. Von den 35 betrachteten Ländern rangiert 
Deutschland weit abgeschlagen hinter Finnland, Schweden und Israel nur im 
Mittelfeld (acatech und BDI, 2017).  ABBILDUNG 98 OBEN LINKS Zu einem ähnlichen 
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Ergebnis kommt das Länderranking der Europäischen Kommission zur digitalen 
Wirtschaft (Europäische Kommission, 2017).  ZIFFER 61 

801. Zwar schneidet Deutschland beim Digitalisierungsindikator im Teilbereich Ge-
sellschaft dank der hohen Internetausstattung der Haushalte und dem hohen 
Anteil der Bevölkerung, der online einkauft, vergleichsweise gut ab. Insbesonde-
re in den Bereichen Bildung und Infrastruktur/Staat ist jedoch erheblicher 
Nachholbedarf ersichtlich. Unterdurchschnittlich ausgeprägt sind die Nut-
zung von Online-Weiterbildung in der Bevölkerung, der Einsatz des Internets im 
Schulunterricht und die Computer-Ausstattung an Schulen (acatech und BDI, 
2017). Allerdings sind solche Indikatoren vorsichtig zu interpretieren, da die 
vorhandene nicht-digitale Infrastruktur nicht hinreichend berücksichtigt wird. 
So könnten etwa in Ländern mit einem weniger entwickelten Bildungssystem als 
in Deutschland digitale Bildungskanäle eine zentralere Funktion einnehmen. 

802. In der öffentlichen Verwaltung wurden die Potenziale der Digitalisierung in 
Deutschland ebenfalls bei Weitem noch nicht so stark genutzt wie in vielen an-
deren Ländern. Insbesondere im Gesundheitsbereich besteht ein großes Digita-
lisierungspotenzial, das bislang nur unzureichend ausgeschöpft wird.  ZIFFER 57 
Diese Befunde offenbaren Schwächen bei der Umsetzung der Digitalen 
Agenda der Bundesregierung (Bundesregierung, 2017). Aus den vorliegenden 
Indikatoren wird deutlich, dass Investitionen und Anstrengungen auf der Nach-
frage- wie auf der Angebotsseite erforderlich sind, um Deutschland noch besser 
für den digitalen Wandel zu wappnen. 

803. So verzeichnet zwar das Datenvolumen in Deutschland einen rasanten 
Anstieg.  ABBILDUNG 98 OBEN RECHTS Seit dem Jahr 2010 hat es sich bei Breitband-
Festnetz-Anschlüssen auf 22,5 Mrd Gigabyte fast verfünffacht. Im Mobilfunkbe-
reich verlief der Anstieg von einem niedrigen Niveau kommend in demselben 
Zeitraum noch dynamischer. Im Jahr 2016 betrug das Datenvolumen dort über 
900 Mio Gigabyte. Erzeugten Nutzer eines Breitband-Festnetz-Anschlusses im 
Jahr 2010 noch durchschnittlich 15 Gigabyte an Daten, waren es im Jahr 2016 
bereits 60 Gigabyte (Bundesnetzagentur, 2017). 

804. Die Breitbandversorgung ist jedoch nicht stärker ausgeprägt als im Durch-
schnitt der Europäischen Union und liegt deutlich hinter derjenigen skan-
dinavischer Länder oder der Niederlande zurück.  ABBILDUNG 4 Bei der Abde-
ckung von neuen Breitbandtechnologien und der Nutzung von schnellen Breit-
bandanschlüssen sowie der durchschnittlichen Übertragungsgeschwindigkeit 
liegt Deutschland im europäischen Mittelfeld.  ABBILDUNG 98 UNTEN LINKS Nach 
Aussage des Bundesministeriums für Wirtschaft und Energie (BMWi) sind 84 % 
der Internetanschlüsse im ländlichen Raum nicht zukunftsfähig, da sie bisher 
nicht in den Gigabit-Bereich beispielsweise mittels Breitbandkabelnetzen ausge-
baut wurden (BMWi, 2017b). 

805. Aufgrund von möglichen Entwicklungen bei anderen Technologien wie der 
Funktechnologie oder der technologischen Ertüchtigung des Kupfernetzes (Vec-
toring) wäre es aber übereilt, den Großteil der Breitbandstruktur sofort auf ver-
gleichsweise teure Glasfaserkabelanschlüsse umzurüsten (JG 2015 Ziffer 667). 
Eine flexible und lokale Ausgestaltung der Breitbandförderung, die In-
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vestitionen auf lokale Bedürfnisse ausrichtet, ist einem vorschnellen flächende-
ckenden Ausbau hoher Bandbreiten von 100 Mbit/s und mehr vorzuziehen.  

806. Das Ziel sollte es dabei sein sicherzustellen, dass Innovationen nicht durch Ka-
pazitätsengpässe bei der digitalen Infrastruktur ins Stocken geraten, und zu ver-
hindern, dass sich eine digitale Unterversorgung zum Standortnachteil entwi-

 ABBILDUNG 98

 

Indikatoren zur digitalen Infrastruktur

1 – Laut Digitalisierungsindikator von Fraunhofer ISI und ZEW. Die Indexwerte wurden anhand von 66 Indikatoren mit Bezug zu Digitalisierung
in den sechs Teilbereichen Forschung/Technologie, Wirtschaft, Gesellschaft, Infrastruktur/Staat, Bildung und digitale Geschäftsmodelle
berechnet. Werte in Klammern zeigen den Rang im Länder-Ranking an. 2 – Für das Jahr 2017. Anteil der Haushalte mit mindestens einem
Haushaltsmitglied im Alter von 16 bis 74 Jahren, die einen Breitband-Festnetzanschluss haben. 3 – Für das Jahr 2017. Anzahl an Mobilfunk-
verträgen je 100 Personen. 4 – Für das Jahr 2017. Anteil der Haushalte mit Breitbandabdeckung der Next-Generation-Access-Technologie
(NGA). 5 – Für das Jahr 2017. Anteil an Verträgen von Breitband-Festnetzanschlüssen mit einer Übertragungsgeschwindigkeit von mindestens
30 Megabyte pro Sekunde (Mbps). 6 – Durchschnittliche Übertragungsgeschwindigkeit laut „Akamai's state of the internet report Q1 2016”.
Im Verhältnis zu den Niederlanden mit 17,9 Mbps. OECD-Durchschnitt statt EU-28-Durchschnitt. 7 – Für das Jahr 2017. Anteil der monat-
lichen Kosten für den günstigsten Breitband-Festnetz-Vertrag mit einer Geschwindigkeit zwischen 12 und 30 Mbps am verfügbaren Einkom-
men. Im inversen Verhältnis zu Deutschland. Dort betrugen diese Kosten 0,82 Prozent des verfügbaren Einkommens. Je günstiger diese
monatlichen Kosten sind, desto weiter außen im Kreis befindet sich ein Land in der Grafik. 8 – Informations- und Kommunikationstechno-
logie. 9 – Forschung und Entwicklung. 10 – FR-Frankreich, US-Vereinigte Staaten, JP-Japan, UK-Vereinigtes Königreich, CA-Kanada, IT-Italien,
DE-Deutschland.

Quellen: acatech und BDI (2017), Berechnungen von Fraunhofer ISI und ZEW, Bundesnetzagentur, Europäische Kommission, OECD, World Development
Indicators
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ckelt. Der Netzausbau sollte durch private Investitionen vorangetrieben werden. 
Staatliche Förderprogramme zum Ausbau hochleistungsfähiger Breitband-
netze können dort zum Einsatz kommen, wo diese privaten Investitionen auf-
grund mangelnder Rentabilität nicht zustande kommen. Dann müssen sie je-
doch die im Einzelfall begründete Ausnahme bleiben und den strengen 
Beihilfevorschriften der Europäischen Union genügen (Monopolkommission, 
2013, 2015b). Im internationalen Vergleich sind in Deutschland die Preise für 
Breitband-Festnetzverträge in Relation zum verfügbaren Einkommen bislang 
verhältnismäßig gering.  ABBILDUNG 98 UNTEN LINKS 

807. Die Potenziale der digitalen Infrastruktur sind nicht nur angebotsseitig bislang 
nicht ausgeschöpft. Auf der Nachfrageseite verhindern bisweilen innovations-
hemmende Regulierungen die Verbreitung der Digitalisierung. Dies zeigt 
sich etwa im restriktiven Umgang mit Online-Apotheken, in der mangelnden 
Liberalisierung des Taximarkts oder dem innovationsfeindlichen Leistungs-
schutzrecht für Presseverlage (Kronberger Kreis, 2017). Die Tendenz zu einer 
strikten Regulierung, beispielsweise hinsichtlich strenger Datenschutzvorschrif-
ten, stellt ein Hindernis für Innovationen im digitalen Bereich dar.  ZIFFER 66  

808. Maßgeblich für das gute Abschneiden einiger kleinerer Länder wie Finnland, Is-
rael, Taiwan und Singapur ist deren starke Spezialisierung auf verschiedene 
Zweige der Software- und Technologieentwicklung. Deutschland verzeichnet im 
Vergleich zu diesen Ländern niedrigere Ausgaben für Forschung und Entwick-
lung sowie eine geringere Anzahl wissenschaftlicher Publikationen im Bereich 
digitaler Technologien. Das Ziel einer Erhöhung der Ausgaben in For-
schung und Entwicklung (FuE) auf 3,5 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP), 
wie es das Hightech Forum – das innovationspolitische Beratungsgremium der 
Bundesregierung – formuliert hat, ist ein Schritt in die richtige Richtung (High-
tech Forum, 2017). Derzeit liegen die Ausgaben mit knapp 3 % leicht über dem 
Durchschnitt der OECD-Länder (OECD, 2017b) und auf einem ähnlich hohen 
Niveau wie in den Vereinigten Staaten und Japan.  ABBILDUNG 98 UNTEN RECHTS 

809. Zudem sind höhere Investitionen in Informations- und Kommunikati-
onstechnologien (IKT) erforderlich, beispielsweise um neben dem Ausbau 
der digitalen Infrastruktur die Datensicherheit zu stärken und sich damit nicht 
zuletzt im militärischen Bereich vor Cyber-Angriffen zu schützen. Im Jahr 2014 
investierte keiner der G7-Staaten in Relation zum BIP jährlich weniger in IKT 
als Deutschland. Die Ausgaben für IKT waren in den Vereinigten Staaten im 
Jahr 2015 mit über 3 % des BIP fast doppelt so hoch wie in Deutschland (OECD, 
2017c). Anders als die FuE-Ausgaben haben sich die IKT-Ausgaben in Prozent 
des BIP seit dem Jahr 2004 nicht erhöht.  ABBILDUNG 98 UNTEN RECHTS 

Allgemeine Kompetenzen stärken 

810. Es ist nicht allzu wahrscheinlich, dass die Wohlfahrtsgewinne der Digitali-
sierung künftig gleichmäßig auf die Gesellschaft verteilt anfallen werden. So 
dürften gerade in weniger zukunftsträchtigen Branchen einem Teil der Erwerbs-
bevölkerung größere individuelle Herausforderungen bevorstehen. Anzeichen 
dafür lassen sich im Zuge der Globalisierung der vergangenen Jahrzehnte be-
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reits erkennen.  ZIFFER 632 Es ist nicht auszuschließen, dass ein Teil der Arbeit-
nehmer den durch den digitalen Wandel gestiegenen Anforderungen im 
Hinblick auf ihre Kompetenzen und ihre Anpassungsfähigkeit an neue betriebli-
che Abläufe nicht gewachsen sein wird. Hier ist der Staat gefordert, benach-
teiligte Personengruppen bei ihren Anpassungen im Erwerbsleben zu unterstüt-
zen. Dabei stehen ihm zwei grundlegende Ansätze der Hilfestellung zur Verfü-
gung, die Stärkung der Befähigung zur Anpassung einerseits und die Kompensa-
tion von nicht abzuwendenden Nachteilen andererseits. 

811. So kann der Staat durch Kompensation für entgangenes Einkommen von Perso-
nen aufkommen, die negativ vom digitalen Wandel betroffen sind. Das in 
Deutschland existierende Steuer- und Transfersystem ist hierfür der zentrale 
und nachweislich sehr wirksame Baustein.  ZIFFER 833 Im Vordergrund sollte je-
doch stets das Bemühen stehen, Arbeitnehmer, die ihren Arbeitsplatz im Struk-
turwandel einbüßen, möglichst rasch wieder ins Arbeitsleben zu integrieren, 
damit sie den notwendigen Anschluss an die sich verändernde Arbeitswelt nicht 
verlieren. Sinnvoll sind daher Maßnahmen, die darauf abzielen, Betroffene zu 
befähigen, sich im digitalen Wandel zurechtzufinden und ihn positiv für sich 
zu nutzen. Das Arbeiten wird zukünftig vernetzter, digitaler und hinsichtlich Ar-
beitsort und -zeit flexibler sein (BMAS, 2017b). Daher wäre es wichtig, Berüh-
rungsängste gegenüber neuen Technologien abzubauen. 

812. Entlang der gesamten Bildungskette sind dafür allgemeine Kompetenzen zu 
stärken. Acht von zehn vom Institut der deutschen Wirtschaft befragte Unter-
nehmen mit einem höheren Digitalisierungsgrad sehen Anpassungsbedarf in der 
schulischen und akademischen Bildung und dabei insbesondere in Bezug auf das 
Wissen über die modernen Informations- und Kommunikationstechnologien 
und den Umgang mit dem Internet als beruflichem Medium. Zugleich steigen im 
digitalen Wandel laut der Unternehmensbefragung die Anforderungen an die 
sozialen Kompetenzen der Beschäftigten. Es geht also um weit mehr als speziel-
les Fachwissen. So erfordern agile Arbeitsorganisationen, die Arbeit in virtuellen 
Teams und dezentrale Entscheidungsstrukturen eine hohe Kooperationsbereit-
schaft, ausgeprägte Kommunikationsstärke sowie die Fähigkeit und die Bereit-
schaft, sich und die eigene Arbeit eigenständig und eigenverantwortlich zu orga-
nisieren (Hammermann und Stettes, 2016; Jacobs et al., 2017). 

813. IKT-Kenntnisse zahlen sich am Arbeitsmarkt in überdurchschnittlich hohen 
Löhnen aus (Falck et al., 2016). Bessere IKT-Fertigkeiten ergeben dabei einen 
höheren Lohneffekt als vergleichbare Fortschritte bei Schreib- oder Lesefähig-
keiten (Hanushek et al., 2015). Deutschland schneidet bei internationalen Ver-
gleichen zur Computer- und Informationskompetenz unter Schülern der achten 
Jahrgangsstufe jedoch nur mittelmäßig ab. Das Schüler-Computer-Verhältnis 
von 11,5 zu 1 entspricht beispielsweise lediglich dem Mittelwert der an der Be-
fragung teilnehmenden Mitgliedstaaten der EU (Bos et al., 2014). Daher sollten 
Schulen flächendeckend eine Spezialisierung im Bereich Informatik als Wahl-
fach anbieten. Zudem ist dem Ausbau digitaler Infrastruktur in den 
Schulen eine hohe Priorität einzuräumen. Digitale Bildung erschöpft sich aller-
dings nicht in Informatikunterricht, dem Erlernen von Programmiersprachen 
oder dem Einsatz digitaler Medien im Unterricht. Sie fördert vielmehr fächer-
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übergreifend das Verständnis für die digitale Transformation und die dabei be-
nötigten agilen Arbeitsprozesse (acatech und Körber-Stiftung, 2017). 

814. Der Vorschlag der Kultusministerkonferenz (KMK), bis zum Jahr 2021 
jedem Schüler Zugang zum Internet zu ermöglichen (KMK, 2016), scheint vor 
diesem Hintergrund wenig ambitioniert. Ebenso ist das Ziel der KMK, dass 
alle Schülerinnen und Schüler, die zum Schuljahr 2018/19 in die Grundschule 
eingeschult werden oder in die Sekundarstufe I eintreten, bis zum Ende der 
Pflichtschulzeit den kompetenten Umgang mit digitalen Medien erwerben, nicht 
besonders ehrgeizig. Ein wichtiger Schwerpunkt verstärkter Bildungsbemühun-
gen sollte darin bestehen, das Lehrpersonal zu ertüchtigen, für den digitalen 
Wandel bedeutsame Lehrinhalte in ihren Unterricht zu integrieren. 

Lebenslanges Lernen 

815. Die Digitalisierung könnte die Entwertung von spezifischem Humankapi-
tal beschleunigen, also von Kompetenzen, die nur in einem bestimmten Betrieb 
oder einem bestimmten Beruf wirksam eingesetzt werden können. Dies ist nicht 
zuletzt vor dem Hintergrund relevant, dass die Erwerbsbevölkerung künftig län-
gere Lebensarbeitszeiten aufweisen wird als früher. Menschen mit berufsspezifi-
scher Ausbildung haben in jungen Jahren zwar höhere Beschäftigungschancen 
als Personen, die allgemeinbildende Programme absolviert haben. Aber wenn 
die spezifischen beruflichen Kompetenzen im Laufe der Zeit nicht mehr nachge-
fragt werden, erhöht sich später die Gefahr, die Arbeit zu verlieren (Hampf und 
Wößmann, 2016). 

816. Daher gewinnt Weiterbildung eine immer größere Bedeutung. Zwar ist 
die individuelle Teilnahme an Weiterbildungsmaßnahmen in den vergangenen 
Jahrzehnten tendenziell angestiegen.  ABBILDUNG 99 LINKS Mit einer Teilnah-
mequote von 50 % wurde das Ziel der von Bund und Ländern im Jahr 2008 ge-
starteten Qualifizierungsinitiative erreicht, nach der bis zum Jahr 2015 jeder 
Zweite im Alter von 18 bis 64 Jahren mindestens einmal jährlich an einer Wei-
terbildungsaktivität teilnehmen soll (BMBF, 2016). Allerdings ist die Definition 
von Weiterbildungsaktivitäten im Adult Education Survey, der in den Mitglied-
staaten der EU durchgeführt wird, weit gefasst, da neben beruflicher Weiterbil-
dung unter anderem Privatunterricht in der Freizeit, wie Fahrstunden für den 
Führerschein oder Trainerstunden im Sport, darunter fällt. Die Teilnahmequote 
an beruflicher Weiterbildung war im Jahr 2016 mit 36 % der Befragten dagegen 
deutlich niedriger (BMBF, 2016). Unter den Erwerbstätigen lag sie bei unter 
50 %.  ABBILDUNG 99 RECHTS 

817. Obwohl eine Weiterqualifizierung im eigenen Interesse von Unternehmen und 
Beschäftigten liegt, verhindern oftmals Anreizprobleme deren Umsetzung. 
Zum einen ist die Nachfrage nach eigenfinanzierter Weiterbildung gering (Gör-
litz und Tamm, 2016). Zum anderen zahlen sich Investitionen in das Humanka-
pital der Mitarbeiter für den Betrieb nur dann aus, wenn diese den Betrieb nicht 
wechseln. Für den Betrieb ist dabei insbesondere der Ausbau der für ihn benö-
tigten spezifischen Fähigkeiten von Bedeutung (spezifisches Humankapital). Für 
Beschäftigte sind jedoch laut der ökonomischen Humankapitaltheorie die auf 
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andere Tätigkeiten und Betriebe übertragbaren Kompetenzen von besonderem 
Interesse. Weiterbildungsmodelle, die in Kooperation mit Arbeitgebern und der 
Bundesagentur für Arbeit berufsbegleitend Beratung zur persönlichen Karriere-
entwicklung ermöglichen, dürften daher besonders erfolgversprechend sein. 

818. Der Erfolg von Weiterbildung ist eng verbunden mit deren Qualität, welche 
jedoch erhebliche Messprobleme aufweist. Wenig zielgerichtete Weiterbil-
dungsprogramme, wie allgemeine Weiterbildungsgutscheine, scheinen insge-
samt in Bezug auf den Arbeitsmarkterfolg wenig effektiv zu sein. Geringqualifi-
zierte Personen können aus Weiterbildungsgutscheinen zwar den größten Nut-
zen ziehen, nehmen die Möglichkeit im Vergleich zu Höherqualifizierten aber 
seltener wahr (Schwerdt et al., 2012). Weiterbildungsstrategien sollten stärker 
als bislang wissenschaftlich evaluiert werden, um dauerhaft erfolgreiche Modelle 
und Weiterbildungsträger identifizieren zu können. 

819. Ein systematisches nationales Zertifizierungssystem könnte dabei helfen, die 
Akzeptanz gegenüber und die Transparenz von erbrachten Qualifizierungsmaß-
nahmen zu erhöhen. Mithilfe einer lebensbegleitenden Matrikelnummer, 
die in mehreren europäischen Ländern bereits existiert, könnte zudem der per-
sönliche Qualifikationserwerb vom Studium bis zum Volkshochschulkurs fest-
gehalten werden. Österreich beispielsweise macht mit diesem Konzept im Hoch-
schulbereich seit Jahrzehnten gute Erfahrungen (Mordhorst, 2017). 

820. Ein erster Schritt in diese Richtung war die Novellierung des deutschen Hoch-
schulstatistikgesetzes im Jahr 2016, das es ermöglicht, Bildungswege von Stu-

 ABBILDUNG 99

 

Weiterbildung in Deutschland1

1 – Die Daten bis 2003 wurden im Rahmen des Berichtssystems Weiterbildung (BSW) erhoben, für das Jahr 2007 nach dem BSW-Konzept
sowie nach dem Konzept des Adult Education Survey (AES) und ab 2010 nur noch nach dem AES-Konzept. Seit dem Jahr 2012 wird die Um-
frage in Zwei-Jahres- und nicht mehr in Drei-Jahres-Abständen durchgeführt. Basis bis 2007: 19- bis 64-Jährige. Basis seit 2010: 18- bis
64-Jährige. 2 – Zum Zeitpunkt des Interviews. Weil sich der Erwerbsstatus im Verlauf eines Jahres ändern kann, kann eine Person, die zum
Zeitpunkt der Befragung arbeitslos oder nichterwerbstätig war, in den vergangenen 12 Monaten erwerbstätig gewesen sein und sich an betrieb-
licher Weiterbildung beteiligt haben. 3 – Nichtbetriebliche Weiterbildung aus beruflichen Gründen, deren Kosten selbst getragen werden.
4 – Nichtbetriebliche Weiterbildung aus privaten Gründen. 5 – Insbesondere Erwerbspersonen, die dem Arbeitsmarkt nicht zur Verfügung
stehen.

Quelle: BMBF (2016)
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dierenden zu verfolgen. Damit trägt sie zu einer evidenzbasierten Forschungs- 
und Wissenschaftspolitik bei. Eine bessere Information über Bildungsverläufe 
kann dabei helfen, den Wettbewerb zwischen Bildungsinstitutionen zu 
erhöhen und die Qualität von Bildung und Weiterbildung zu stärken. 

Eher kritisch zu sehen ist in diesem Zusammenhang hingegen die Idee des Bun-
desministeriums für Arbeit und Soziales hinsichtlich eines „persönlichen Er-
werbstätigenkontos“. Junge Erwerbstätige mit einem Startkapital auszustatten, 
das für Qualifizierung oder Unternehmensgründungen genutzt werden kann, 
dürfte zu erheblichen Mitnahmeeffekten führen. Oftmals dürfte das einge-
setzte Kapital seinen eigentlichen Zweck verfehlen. 

821. Eine Weiterqualifizierungsmaßnahme dürfte insbesondere dann zielführend 
sein, wenn sie für Unternehmen und Beschäftigte gleichermaßen bedarfsgerecht 
ist. Politische Forderungen nach pauschalen gesetzlichen Regelungen, wie dem 
Rechtsanspruch auf Weiterbildung, laufen dem jedoch zuwider und sind 
daher abzulehnen. Auf staatlicher Seite bestehen bereits heute mannigfaltige 
Möglichkeiten zur Weiterbildung, beispielsweise durch die BA oder die Volks-
hochschulen. Diese Institutionen könnten verstärkt dazu dienen, den Umgang 
digitaler Medien zu vermitteln. 

Staatliche Weiterbildungsmaßnahmen für erwerbstätige Personen sollten jedoch 
betriebliche Anstrengungen nicht verdrängen. Staatlich organisierte 
Maßnahmen sind insbesondere für Arbeitslose und Nichterwerbstätige von Be-
deutung, damit sie den Anschluss an die sich wandelnde Arbeitswelt nicht ver-
lieren. Für diese Personengruppe sollte jedoch primär das Ziel sein, rasch wieder 
ins Erwerbsleben zurückzukehren. In diesem Sinne ist ein reibungslos funktio-
nierender Arbeitsmarkt mit niedrigen Eintrittshürden nicht durch staatliche 
Bildungsanstrengungen zu ersetzen. 
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ANHANG 

 TABELLE 29 

 

Aktuelle Bezeichnung Bezeichnung im Jahr 2000
Anzahl  der 

Auszubildenden im 
Jahr 2015

44 226

24 999

1 Maschinen- und Anlageführer/-in 6 285

2 Fahrzeuglackierer/-in 5 388

3 Kaufmann/Kauffrau im Gesundheitswesen 4 743

4 Veranstaltungskaufmann/-kauffrau 4 509

5 Sport- und Fitnesskaufmann/-kauffrau 4 074

230 709

160 989

1 Kraftfahrzeugmechatroniker/-in

Automobilmechaniker/-in; Kraftfahrzeugelektriker/-in; 
Kraftfahrzeugmechaniker/-in Schwerpunkt 
Personenkraftwagen-, Nutzkraftwagen- und 
Kraftradinstandhaltung

62 256

2 Elektroniker/-in
Fernmeldeanlagenelektroniker/-in; 
Elektroinstallateur/-in

35 394

3
Anlagenmechaniker/-in für Sanitär-, Heizungs- und 
Klimatechnik

Anlagenmechaniker/-in Fachrichtungen 
Apparatetechnik, Schweißtechnik, 
Versorgungstechnik; Gas- und Wasserinstallateur/-in; 
Zentralheizungs- und Lüftungsbauer/-in

31 986

4 Elektroniker/-in für Betriebstechnik
Energieelektroniker/-in Fachrichtungen 
Anlagentechnik, Betriebstechnik

21 414

5 Fachlagerist/-in Handelsfachpacker/-in 9 939

211 680

156 792

1 Kaufmann/Kauffrau für Büromanagement
Bürokaufmann/-kauffrau; Fachangestellter/
-angestellte für Bürokommunikation; 
Kaufmann/Kauffrau für Bürokommunikation

49 707

2 Medizinischer Fachangestellter/-angestellte Arzthelfer/-in 37 410

3 Zahnmedizinischer Fachangestellter/-angestellte Zahnarzthelfer/-in 30 957

4 Fachkraft für Lagerlogistik Fachkraft für Lagerwirtschaft 24 597

5 Kaufmann/Kauffrau für Spedition und Logistikdienstleistung Speditionskaufmann/-kauffrau 14 121

788 896
238 164

1 Kaufmann/Kauffrau im Einzelhandel Kaufmann/Kauffrau im Einzelhandel 60 327

2 Industriekaufmann/-kauffrau Industriekaufmann/-kauffrau 50 295

3 Industriemechaniker/-in Industriemechaniker/-in 46 428

4 Verkäufer/-in Verkäufer/-in 42 840

5 Kaufmann/Kauffrau im Groß- und Außenhandel
Kaufmann/Kauffrau im Groß- und Außenhandel 
Fachrichtungen Großhandel, Außenhandel

38 274

Quellen: BiBB (2017), Verzeichnis der anerkannten Ausbildungsberufe, eigene Darstellung © Sachverständigenrat | 17-424  

Die beliebtesten fünf Ausbildungsberufe jeweils nach Änderungsgrad gegenüber dem Jahr 20001

Neuer Ausbildungsberuf 

Insgesamt 40 neue Ausbildungsberufe 

darunter die Top 5 der neuen Ausbildungsberufe

nicht vorhanden

Insgesamt 36 Berufe mit geringfügiger Änderung

darunter die Top 5 der Ausbildungsberufe mit geringfügiger Änderung

1 – Wegen fehlender Daten ohne den Ausbildungsberuf "Schiffsmechaniker/-in". Den Änderungsgrad eines Ausbildungsberufs hat der Sachver-
ständigenrat anhand der Genealogie des Verzeichnisses der anerkannten Ausbildungsberufe des Bundesinstituts für Berufsbildung (2017) selbst 
festgelegt. Neuer Ausbildungsberuf: Der Ausbildungsberuf existierte im Jahr 2000 laut Verzeichnis der anerkannten Ausbildungsberufe noch nicht. 
Deutliche Änderung: Die Bezeichnung des Ausbildungsberufs hat sich gegenüber dem Jahr 2000 deutlich gewandelt. Geringfügige Änderung: Die 
Bezeichnung des Ausbildungsberufs hat sich gegenüber dem Jahr 2000 leicht verändert. Keine Änderung: Die aktuelle Bezeichnung des Ausbil-
dungsberufs existierte bereits im Jahr 2000.  

Deutliche Änderung

Keine Änderung
Insgesamt 204 Berufe mit keiner Änderung
darunter die Top 5 der Ausbildungsberufe mit keiner Änderung

Insgesamt 46 Ausbildungsberufe mit deutlicher Änderung

darunter die Top 5 der Ausbildungsberufe mit deutlicher Änderung

Geringfügige Änderung
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Das Wichtigste in Kürze

Wie der aktuelle Fünfte armuts- und reichtumsbericht bescheinigt, ist die Verteilung der Nettoein-
kommen in Deutschland seit dem Jahr 2005 weitgehend stabil. Dennoch wird hierzulande ein 
intensiver Ungleichheitsdiskurs geführt. Dies dürfte zum teil darauf zurückzuführen sein, dass die 
Wahrnehmung in mancherlei hinsicht von der tatsächlichen situation abweicht.

Der sachverständigenrat aktualisiert seine einkommensanalyse und untersucht zusätzlich die 
Verteilung von nettoeinkommen und Marktergebnissen innerhalb und zwischen unterschiedlichen 
teilen der Bevölkerung, die nach den sozio-ökonomischen Merkmalen alter, geschlecht, Bildung  
und Migrationshintergrund voneinander abgegrenzt werden. Diese tiefergehende analyse bietet 
ebenfalls keinen anlass für das narrativ einer unaufhaltsam zunehmenden einkommensungleich-
heit der nettoeinkommen.

gesellschaftliche Veränderungen wie der anhaltende trend hin zu kleineren haushalten wirken sich 
auf die einkommensverteilung wie auf die armutsrisikoquote aus, die ein relatives einkommens-
konzept darstellt. Vergleichsweise häufige einkommensschwäche und ein höheres armutsrisiko 
sind darüber hinaus mit eigenschaften wie einem Migrationshintergrund oder einer geringen Quali-
fikation verknüpft. Politisches handeln kann dieser einkommensschwäche entgegenwirken, indem 
sie die Chancengerechtigkeit sowie die gesellschaftliche und ökonomische Teilhabe fördert. 
ansatzpunkte dafür liegen im Bildungssystem und dabei vor allem in der frühkindlichen Bildung.

einkommensungleichheit: eine tiefergehende analyse – Kapitel 9
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I. EINKOMMEN UND ARMUT IN DEUTSCHLAND 

822. In den vergangenen Jahren waren in Deutschland nur wenige Themen Gegen-
stand einer derart intensiven wirtschafts- und sozialpolitischen Diskussion wie 
die Verteilung der Einkommen und ihre Entwicklung. Die Ungleichheit der 
Nettoeinkommen ist seit dem Jahr 2005 zwar weitgehend stabil geblieben. 
Die in diesem Kapitel vorgenommene Aktualisierung der statistischen Analyse 
bestätigt dies. Dass dennoch ein immer intensiverer Ungleichheitsdiskurs ge-
führt wurde, dürfte ein Auseinanderklaffen von Wahrnehmung und statistischer 
Faktenlage widerspiegeln. Allerdings kann die Analyse der Einkommensun-
gleichheit nur wenig dazu beitragen, die weit diffusere Wahrnehmung zuneh-
mender Ungerechtigkeit in der Gesellschaft zu ergründen. 

 ABBILDUNG 100

 

1 – Preisbereinigt mit dem Verbraucherpreisindex. 2 – Für Personen in Haushalten mit mindestens einem erwerbsfähigen Mitglied. 3 – Ein-
kommen vor Steuern und Transferleistungen. 4 – Einkommen nach Steuern und Transferleistungen. 5 – In der Gesamtbevölkerung. 6 – Bis
2014 SOEP, ab 2015 Mikrozensus.

Entwicklung der äquivalenzgewichteten Einkommen für Personen in Haushalten mit mindestens
einem erwerbsfähigen Mitglied und Entwicklung der Armut in der Gesamtbevölkerung1

Quellen: Fünfter Armuts- und Reichtumsbericht, SOEP v32, Sozialberichterstattung der amtlichen Statistik, eigene Berechnungen
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823. Dieses Kapitel untersucht die Einkommensungleichheit innerhalb und 
zwischen unterschiedlichen Teilen der Bevölkerung. Diese werden 
durch zentrale sozio-ökonomische Merkmale voneinander abgegrenzt, nach Al-
ter, Geschlecht und Bildungsabschluss sowie Migrationshintergrund. Die Ergeb-
nisse verdeutlichen die Vielschichtigkeit der Einkommensverteilung und die 
zentrale Rolle der intrafamiliären Prozesse der Ressourcenverteilung, die der 
statistischen Analyse aufgrund mangelnder Informationen zwangsläufig entzo-
gen sind. Es zeigt sich, dass sich aus dieser differenzierten Analyse das Narrativ 
einer unaufhaltsam zunehmenden Einkommensungleichheit ebenso wenig her-
leiten lässt wie aus der Betrachtung der Gesamtbevölkerung. 

Da insbesondere unzureichende Qualifikation und Migrationshintergrund eng 
mit Einkommensschwächen verknüpft sind, sollte die Wirtschaftspolitik darauf 
hinwirken, dass allen Bürgern gleiche Chancen auf gesellschaftliche und öko-
nomische Teilhabe offenstehen. Dazu gehört vor allem die Möglichkeit nachfol-
gender Generationen, ihre Talente und ihre Leistungsbereitschaft in den Quali-
fikationserwerb und in Beschäftigung einzubringen. Von zentraler Bedeutung ist 
dabei die Befähigung zur Anpassung an den mit der Digitalisierung einher-
gehenden beschleunigten Strukturwandel.  ZIFFERN 811 F. 

1. Stabile Entwicklung der Nettoeinkommen 

824. Die Bundesregierung hat im Frühjahr 2017 ihren Fünften Armuts- und Reich-
tumsbericht veröffentlicht (BMAS, 2017). Er bestätigt den Befund, dass die Ein-
kommensverteilung seit dem Jahr 2005 in Deutschland weitgehend stabil ge-
blieben ist. Nennenswerte Steigerungen der Ungleichheit der Marktein-
kommen und der Nettoeinkommen ergaben sich allerdings bis zum 
Jahr 2005.  ABBILDUNG 100 OBEN LINKS Es zeigt sich für Personen in Haushalten mit 
mindestens einem erwerbsfähigen Haushaltsmitglied, dass die Ungleichheit der 
Markteinkommen vor Steuern und Transfers deutlich höher ist als die der Net-
toeinkommen.  ABBILDUNG 100 UNTEN Seit dem Jahr 2005 sind die Nettoeinkom-
men entlang der Einkommensverteilung in einem ähnlichen Ausmaß angestie-
gen.  ABBILDUNG 100 UNTEN RECHTS Diese Erkenntnis zeigt sich für alle gängigen Ma-
ße der Einkommensverteilung, seien es Konzentrationsmaße, Varianzmaße oder 
Dezil-Verhältnisse. Relative Armutsmaße wie die Armutsrisikoquote, die Ar-
mutsquote und die schwerwiegende Armut spiegeln diese Ergebnisse ebenfalls 
wider, da sie auf Einkommensrelationen basieren.  ABBILDUNG 100 OBEN RECHTS 

 
Einkommensanalysen können auf eine Vielzahl von Armutsmaßen zurückgreifen. Diese teilen 
sich in absolute und relative Armutsmaße auf. Maße wie die „absolute“ oder „extreme 
Armut“ (verfügbares Einkommen von weniger als 1,25 US-Dollar je Tag in Preisen des Jah-
res 2005) und die „Armut“  ABBILDUNG 75 RECHTS (weniger als 2 US-Dollar je Tag in Preisen 
des Jahres 1985), die das Subsistenzminimum reflektieren, spielen in Deutschland dank der 
Grundsicherung praktisch keine Rolle. Von größerer Bedeutung sind hierzulande relative 
Maße, welche die Einkommensverteilung in eine Maßzahl verdichten, ohne eine Aussage 
über den absoluten Lebensstandard zu treffen. Zu diesen Maßen zählen die „schwer-
wiegende Armut“ (verfügbares Einkommen von weniger als 40 % des Medianeinkommens), 
die „Armutsquote“ (weniger als 50 % des Medianeinkommens) oder die „Armutsrisikoquote“ 
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(weniger als 60 % des Medianeinkommens). Dabei wird der Armutsrisikoquote die größte 
mediale Aufmerksamkeit zuteil, jedoch wird sie häufig als absolutes Maß für Armut fehl-
interpretiert. Weiterhin repräsentiert die Grundsicherungsquote die „bekämpfte Armut“ 
anhand des Anteils der Personen, die Leistungen der Grundsicherung beziehen. Schließlich 
misst die „materielle Deprivation“ (oder materielle Entbehrung) denjenigen Anteil der Haus-
halte, die nach eigener Angabe wegen unzureichender finanzieller Mittel Ausgaben für Woh-
nung und Gebrauchsgüter nicht bestreiten können. Sind die Lebensbedingungen aufgrund 
fehlender Mittel in mindestens vier von neun Bereichen stark eingeschränkt, spricht man von 
„erheblicher materieller Deprivation“. 

825. Seit den späten 1990er-Jahren war die Armutsrisikoquote fast stetig ange-
stiegen.  ABBILDUNG 100 OBEN RECHTS Jüngst ist diese Entwicklung zum Stillstand 
gekommen, obwohl eine große Anzahl von Migranten zu den Erwerbspersonen 
hinzugekommen ist. Während die Armutsrisikoquote in Westdeutschland leicht 
zugenommen hat, ist sie in Ostdeutschland von einem höheren Niveau ausge-
hend deutlich zurückgegangen; in den beiden Regionen gleicht sich das Ar-
mutsrisiko an (Statistisches Bundesamt, 2016a, 2017). Der Anteil der Bevölke-
rung in schwerwiegender Armut lag in den vergangenen Jahren mit etwa 4 % auf 
einem niedrigen Niveau, und der Anteil der Bevölkerung mit erheblicher materi-
eller Deprivation ist seit dem Jahr 2013 rückläufig.  ABBILDUNG 100 OBEN RECHTS. 

826. Kern der anhaltenden Verteilungsdebatte ist die Frage, inwiefern das in 
Deutschland erzielte Wirtschaftswachstum die Lebenssituation der ge-
samten Bevölkerung verbessert. So ist beispielsweise der Median der Net-
toeinkommen in den vergangenen 25 Jahren weit weniger gestiegen als das 
Bruttoinlandsprodukt (BIP). Hinter dieser Differenz steht allerdings neben un-
terschiedlichen Messkonzepten hauptsächlich die Art der Preisbereinigung bei 
Einkommen und in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (JG 2016 Zif-
fer 800). Jedenfalls lässt sich nicht ableiten, dass das Wirtschaftswachstum bei 
den höheren Einkommensgruppen das Nettoeinkommen in den vergangenen 
zehn Jahren weit stärker angehoben hat als bei den niedrigeren Einkommens-
gruppen. 

827. Laut einer Studie von Grabka und Goebel (2017) haben die jeweils unteren 
40 % der Einkommensverteilung seit dem Jahr 1991 keinen nennenswerten 
Zugewinn in den realen Nettoeinkommen erfahren. Da eine nicht unerhebliche 
Anzahl von Personen im Zeitverlauf reale Einkommenszuwächse verzeichnet 
und somit in der Einkommensverteilung aufsteigt und da die Bevölkerung nicht 
zuletzt durch Zuwanderung verändert wird, ist dies allerdings nicht mit einem 
Befund zu verwechseln, dass im genannten Zeitraum 40 % der Personen keinen 
Zugewinn in ihren Einkommen erfahren hätten. Diese Einschränkung ist dann 
besonders relevant, wenn neu hinzukommende Teile der Bevölkerung verstärkt 
im unteren Ende der Einkommensverteilung zu finden sind. 

Darüber hinaus erschweren Probleme bei der Erfassung von Qualitätsverände-
rungen der Gebrauchsgüter den Vergleich der realen Einkommensverhältnisse 
über derart lange Zeiträume hinweg. Schließlich stellen die hier diskutierten 
Analysen der Einkommensungleichheit zu einem Zeitpunkt lediglich einen 
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Schnappschuss dar. Um hingegen das Lebenseinkommen zu betrachten, also 
Einkommensmuster von Personen im Lebensverlauf abzubilden, sind lange ad-
ministrative Paneldatensätze wie die Versichertenkontenstichprobe der Deut-
schen Rentenversicherung erforderlich (Brenner, 2010). 

2. Überlagerungen des Ungleichheitsdiskurses 

828. Aktuell wird die Entwicklung der Einkommensverteilung kritisch diskutiert. Der 
Diskurs leidet darunter, dass die allgemeine Wahrnehmung von der tatsächli-
chen Situation abweicht. So wird beispielsweise die Armutsrisikoquote von Älte-
ren und Rentnern häufig drastisch überschätzt, dabei ist sie viel geringer als das 
Armutsrisiko von Jugendlichen und Kindern. Selbst wenn die existenzielle 
Grundversorgung sichergestellt ist, bleibt Kinderarmut ein drängendes Problem. 
Etwa jedes fünfte Kind in Deutschland ist über mindestens fünf Jahre von Ar-
mut bedroht (Tophoven et al., 2017). 

Es ist daher sehr zu begrüßen, dass die Bundesregierung mit ihrem Fünften Ar-
muts- und Reichtumsbericht jüngst zur Aufklärung beigetragen hat. Die sub-
jektive Wahrnehmung entspricht jedoch weiterhin nicht dem analytischen Be-
fund der weitgehend stabilen Einkommensungleichheit.  KASTEN 22 

 KASTEN 22 

Armut und Einkommensverteilung: Wahrnehmung und tatsächliche Situation 

Der Fünfte Armuts- und Reichtumsbericht zeigt, dass die subjektive Wahrnehmung der Einkom-
mensverhältnisse oftmals nicht der tatsächlichen Situation in Deutschland entspricht. Auf die Frage, 
wie sich der Anteil armer Menschen in Deutschland zwischen den Jahren 2010 und 2015 verändert 
hat, antworteten 44 % der Befragten, dass dieser stark zugenommen hat. Gleichzeitig hat der Anteil 
reicher Menschen für 31 % der Befragten in demselben Zeitraum stark zugenommen. Diese wahrge-
nommene Verschärfung der Ungleichheit deckt sich nicht mit dem weitgehend unauffälligen Verlauf 
der Armuts- und Reichtumsindikatoren (BMAS, 2017, S. 108 f.). 

Ebenso besteht ein gewisser Widerspruch zwischen den empirischen Kennziffern und der Einschät-
zung des allgemeinen Armutsrisikos in verschiedenen Lebensphasen. Zwei von drei Personen stufen 
das Armutsrisiko gerade in der Ruhestandsphase als hoch oder sehr hoch ein (BMAS, 2017, 
S. 111). Nationale Statistiken zeigen hingegen ein erhöhtes Armutsrisiko insbesondere für jüngere 
Menschen bis 24 Jahre. Selbst mit dem für die kommenden Jahrzehnte voraussehbar steigenden 
Armutsrisiko im Alter wird sich diese Relation nicht bedeutend ändern. 

Unzutreffende Einschätzungen der Bevölkerung finden sich nicht zuletzt hinsichtlich der Entwicklung 
der weltweiten extremen Armut. Zwischen den Jahren 1990 und 2015 hat sich die Anzahl der Per-
sonen in extremer Armut weltweit von rund zwei Milliarden auf rund eine Milliarde Personen halbiert. 
Dennoch gehen 88 % der Befragten fälschlicherweise davon aus, dass die weltweite extreme Armut 
gleichgeblieben oder gewachsen ist (Lampert und Papadongonas, 2016). 

Viele Personen schätzen zudem systematisch ihre eigene Position in der Einkommensverteilung 
falsch ein. So wird in Umfragen ein großer Teil der Gesellschaft am unteren Rand der Wohlstandsver-
teilung verortet (JG 2014 Ziffer 514; Niehues, 2014). Tatsächlich zeigt jedoch die Analyse der Vertei-
lung der Haushaltsnettoeinkommen, dass der Großteil der Bevölkerung im mittleren Einkommens-
segment zu finden ist. Der Anteil der Mittelschicht an der Gesamtbevölkerung ist gemäß der Definiti-
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on der Bundesregierung – zwischen 60 % und 200 % des Mediannettoeinkommens – in den vergan-
genen zehn Jahren stabil bei 78 % geblieben (BMAS, 2017, S. 77). Dies und die verbesserte Lage am 
Arbeitsmarkt spiegeln sich nicht nur in einer wachsenden Lebenszufriedenheit in Umfragen wider, 
sondern auch in einer rückläufigen Ungleichheit der Lebenszufriedenheit (Felbermayr et al., 2017). 

Der regelmäßige Armuts- und Reichtumsbericht unterstützt somit die Bemühungen der Wissenschaft, 
über die tatsächlichen Sachverhalte aufzuklären. Diese Aufklärungsbemühungen sollten weiter ver-
stärkt werden. 

829. Ebenso ist es wenig zielführend, wenn die Probleme anderer Volkswirtschaften 
und die dort möglicherweise angemessenen Lösungsansätze unreflektiert auf die 
deutsche Situation übertragen werden. So hat die in vielen entwickelten Ländern 
bis in die 2000er-Jahre gestiegene Einkommensungleichheit eine Diskussion 
über die Förderung inklusiven Wachstums ausgelöst (Europäische Kommis-
sion, 2017; IWF, 2017; OECD, 2017). Demselben Grundmotiv folgend hat das 
Bundesministerium für Wirtschaft und Energie im Frühjahr für Deutschland ei-
nen 10-Punkte-Plan erarbeitet (BMWi, 2017). Ihm liegt die – zumindest nicht 
durch statistische Verteilungsanalysen gestützte – Vorstellung zugrunde, dass 
die Umverteilung durch das Steuer- und Transfersystem allein mittlerweile kei-
ne sozialpolitisch hinreichende Änderung von Marktergebnissen mehr bewirken 
kann, sondern durch weitergehende Eingriffe ergänzt werden muss.  

830. Zudem wird argumentiert, dass eine weitere Verringerung der Einkommensun-
gleichheit in Deutschland zu einem gesteigerten Wirtschaftswachstum führen 
würde. Die Befürworter dieses Arguments stützen sich dabei auf die vermeintli-
che Erkenntnis, ein Anstieg der Einkommensungleichheit schwäche nicht nur 
das Wirtschaftswachstum in Schwellen- oder Entwicklungsländern, sondern 
auch in entwickelten Volkswirtschaften (OECD, 2015a; IWF, 2017). Doch die mit 
makroökonometrischen Modellen geschätzten Wachstumseffekte von Ein-
kommensungleichheit sind hinsichtlich der getroffenen Annahmen äußerst 
sensitiv (JG 2015 Ziffern 502 ff.). Studien, deren Modellspezifikation diese kau-
sale Wirkungsrichtung bereits zwingend vorgibt, können erst recht keinen sinn-
vollen Beitrag zu dieser wirtschaftspolitischen Debatte leisten. Dies gilt etwa für 
Albig et al. (2017), die Deutschland aufgrund der gestiegenen Einkommensun-
gleichheit ein um 40 Mrd Euro niedrigeres BIP attestieren. 

Methodische Schwächen prägen auch Mehr-Länder-Studien beispielsweise 
von Cingano (2014) und Ostry et al. (2014) auf Grundlage von System-GMM-
Schätzungen, bei denen die – naturgemäß endogene – Ungleichheit durch zeit-
lich verzögerte Werte instrumentiert wird. Die Validität dieser Schätzungen wird 
ohnehin durch in der Regel nur schwach mit den endogenen Variablen korrelier-
te Instrumente infrage gestellt (JG 2015 Kasten 17; Kolev und Niehues, 2016). 
Vor allem ist aber die uneingeschränkte Übertragbarkeit eines im Rahmen eines 
Regressionsmodells geschätzten Durchschnittswerts auf den konkreten Fall ei-
ner einzelnen Volkswirtschaft äußerst problematisch. 

831. Schließlich wird die Debatte über die Ungleichheit der Nettoeinkommen häufig 
mit der Diskussion der Ungleichheit der Bruttolöhne vermischt. Aus sozial-
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politischer Sicht sind es jedoch in erster Linie die Nettoeinkommen nach 
Steuern und Transferleistungen, denen die Aufmerksamkeit gelten sollte, 
nicht die Markteinkommen. Dennoch ist bemerkenswert, dass der langjährige 
Anstieg der Ungleichheit von Monatslöhnen ebenfalls beendet zu sein scheint 
(JG 2016 Ziffer 819; Felbermayr et al., 2016; Möller, 2016). Seit Beginn des lau-
fenden Jahrzehnts verteilt sich der Anstieg der Stundenlöhne gleichmäßiger 
über verschiedene Gruppen von Arbeitnehmern als zuvor (Brenke und Kritikos, 
2017). Dies dürfte überwiegend auf die gestiegene Beschäftigung zurückzufüh-
ren sein und ist im Zuge der Polarisierung am Arbeitsmarkt bemerkenswert, da 
die Beschäftigung in Berufen mit hoher und niedriger Entlohnung im Vergleich 
zu Berufen mit mittlerer Entlohnung stark angestiegen ist.  ZIFFER 747 

3. Eine aktualisierte Bestandsaufnahme 

832. Vor diesem Hintergrund aktualisiert der Sachverständigenrat seine Einkom-
mensanalyse, wobei insbesondere die Markteinkommen vor Steuern und 
Transfers und die Nettoeinkommen nach Steuern und Transfers kontrastiert 
werden. Für beide Einkommensarten wird dabei die modifizierte Äquivalenzska-
la der OECD verwendet, um eine personenbasierte Analyse der auf Haushalts-
ebene erhobenen Einkommen zu ermöglichen (JG 2016 Ziffern 798 f.). Der ei-
gentliche Analysegegenstand ist letztlich die fiktive individualisierte Verteilung 
der Einkommen. Um Verteilungen im Zeitablauf direkt miteinander vergleichen 
zu können, sind diese jeweils auf das Medianeinkommen normiert. Dies bedeu-
tet für jede der abgebildeten Verteilungen, dass die Hälfte der Personen ein 
normiertes Einkommen von bis zu eins aufweist und die andere Hälfte eines von 
über eins. 

 

Als Datenquelle greift der Sachverständigenrat für seine Einkommensanalysen überwiegend 
auf die Haushaltsbefragung des Sozio-oekonomischen Panels (SOEP) zurück. Das SOEP ist 
eine repräsentative, freiwillige Wiederholungsbefragung von Haushalten, die seit mehr als 
drei Jahrzehnten im jährlichen Rhythmus stattfindet. Da die individuellen Einkommensdaten 
retrospektiv erhoben und anschließend aufbereitet werden, sind sie momentan nur bis zum 
Jahr 2014 verfügbar. Weiterhin liefert die Lohn- und Einkommensteuerstatistik Informa-
tionen über Höhe, Verteilung und Besteuerung des veranlagten und nicht veranlagten Ein-
kommens. Seit dem Veranlagungsjahr 2012 wird sie jährlich aus Angaben der Landesfinanz-
behörden erstellt. Aktuell liegen Daten für das Jahr 2013 vor. Für einen internationalen 
Vergleich stehen zudem Daten der Europäischen Gemeinschaftsstatistik über Einkommen 
und Lebensbedingungen (EU-SILC) zur Verfügung. Der EU-SILC-Datensatz ist eine europaweit 
durchgeführte Gemeinschaftsstatistik über Einkommen und Lebensbedingungen und eine 
Standarddatenquelle für die Messung von Armut und Lebensbedingungen in den Mitglied-
staaten der EU. Für Deutschland werden dafür Daten aus der Dauerstichprobe befragungs-
bereiter Haushalte des Mikrozensus herangezogen. Die Einkommensverteilung unterscheidet 
sich für Deutschland kaum zwischen den verschiedenen Datensätzen.  ABBILDUNG 101 OBEN 

LINKS 
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833. Wie bereits in früher durchgeführten Analysen zeigt sich, dass die Verteilung der 
Markteinkommen deutlich stärker gespreizt ist als die der Nettoeinkommen. 
 ABBILDUNG 101 OBEN LINKS Dies ist die Reflexion eines hohen Ausmaßes an 
Umverteilung durch das Steuer- und Transfersystem, welches die Ungleich-
heit der Einkommen deutlich reduziert (JG 2016 Ziffer 811). Die Medianwerte 
von Markt- und Nettoeinkommen liegen allerdings eng beieinander. 

834. Die Verteilung der standardisierten Nettoeinkommen in Deutschland hat sich 
anhand der SOEP-Daten zwischen den Jahren 1994, 2004 und 2014 nur gering-
fügig verändert. Sowohl bei den unteren als auch bei den oberen Einkommen 
hat sie sich allerdings leicht gespreizt.  ABBILDUNG 101 OBEN RECHTS Dies legt nahe, 
dass die Einkommensungleichheit im betrachteten Zeitraum gestiegen ist. Die 
gestiegene Einkommensungleichheit in den Nettoeinkommen ist dabei auf einen 

 ABBILDUNG 101
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Anstieg bis zum Jahr 2005 zurückzuführen. Jedoch hat sich seit dem 
Jahr 2005 die Einkommensungleichheit nicht nennenswert vergrö-
ßert (JG 2016 Ziffer 812; BMAS, 2017). 

835. Im internationalen Vergleich der Einkommensungleichheit steht Deutsch-
land im Mittelfeld. So ist die deutsche Einkommensverteilung stärker gespreizt 
als die schwedische oder die französische. Im Vereinigten Königreich sowie in 
Italien und in Spanien ist die Einkommensverteilung hingegen stärker gespreizt. 
 ABBILDUNG 101 UNTEN  

836. Aus der Einkommensverteilung lassen sich Maße der relativen Armut berech-
nen. In Deutschland betrug die Armutsrisikoquote im Jahr 2014 laut SOEP 
16 %. Die Armutsrisikoquote beschreibt die Einkommensverteilung typischer-
weise an einer Stelle, an der diese steil verläuft. Sie ist somit sensitiv gegenüber 
bereits leichten Veränderungen ihrer Spreizung. ABBILDUNG 101 OBEN LINKS Ge-
sellschaftliche Veränderungen wirken sich dabei auf das Armutsrisiko aus. Ent-
wicklungen wie kleiner werdende Haushalte, Zuwanderung, aber ebenso die 
starke Zunahme der Studierendenzahlen haben in den vergangenen Jah-
ren vermutlich zum Anstieg der Armutsrisikoquote beigetragen. 

837. Einer dauerhaften Armutsgefährdung sind weit weniger Menschen ausgesetzt 
als einer einmaligen (Office for National Statistics, 2016; BMAS, 2017). So fielen 
lediglich 9 % der Personen im Jahr 2014 und in zwei der drei Vorjahre unter die 
Armutsrisikogrenze. Dieser Befund verblüfft nicht, da sich die ökonomische Si-
tuation nicht zuletzt im Lebenszyklus durch den Wechsel von Ausbildung, Er-
werbsbeteiligung und Ruhestand wandelt. Allerdings ist das hier nicht weiter 
dokumentierte Phänomen einer über mehrere Generationen verfestigten Ar-
mut bislang nicht zufriedenstellend gelöst, das jedoch viel zielgenauere sozial-
politische Lösungsansätze verlangt als eine stärkere Umverteilung durch Steu-
ern und Transferleistungen (Cremer, 2016). 

838. Die Bekämpfung der eigentlichen Ursachen für verbleibende Armutsrisiken 
stellt eine große Herausforderung dar. Eine geringe Qualifikation dürfte da-
bei ein ebenso schwerwiegender Faktor sein wie eine Ehescheidung oder man-
gelnde sprachliche Fertigkeiten bei Vorliegen eines Migrationshintergrunds. 

Maßnahmen, die wie der Mindestlohn direkt in die Verteilung der Marktergeb-
nisse eingreifen, sind bei der Reduzierung des Armutsrisikos wenig hilfreich, da 
eine mögliche Arbeitslosigkeit und durch den Haushaltskontext bedingte Belas-
tungen durch das Steuer- und Transfersystem bereits wirksam angesprochen 
werden. Ein höherer Leistungssatz der Grundsicherung, der direkt bei den Net-
toeinkommen ansetzt, würde hingegen die Anreize für eine Arbeitsaufnahme 
schmälern und kann daher nur sehr dosiert eingesetzt werden. Wirksame Ge-
genmaßnahmen könnten somit nur gezieltere Eingriffe sein, etwa die Einbin-
dung von Alleinerziehenden in den Arbeitsmarkt oder eine Stärkung des 
Wohngelds im Vergleich zum ALG-II-Leistungssatz. 
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II. EIN TIEFERER BLICK IN DIE EINKOMMENS-
VERTEILUNG 

839. Eine nach verschiedenen Dimensionen der Bevölkerung geschichtete Analyse 
der Einkommensverteilung zeigt, dass viele scheinbare Gefälle in der Ein-
kommensverteilung der Demografie und der damit verbundenen Zusammenset-
zung der Bevölkerung der Erwerbspersonen geschuldet sind. So haben Analysen 
des Sachverständigenrates die Bedeutung von Veränderungen der Dimensionen 
Alter, Bildung und Berufserfahrung auf die Lohnverteilung dargestellt (JG 2014 
Kasten 23; Klemm und Weigert, 2014). 

Die folgenden Analysen knüpfen daran an und analysieren auf Basis des SOEP 
die Entwicklung der Einkommensungleichheit systematisch nach den sozio-
ökonomischen Dimensionen Alter, Geschlecht, Bildung und Migrationshinter-
grund. Dabei wird jeweils eine Dimension betrachtet, ohne allerdings für ander-
weitige Einflussfaktoren zu kontrollieren, sodass sich keine Partialeffekte ablei-
ten lassen. Wiederum stützen sich die Analysen auf das Konzept des äquiva-
lenzgewichteten Haushaltsnettoeinkommens und kontrastieren dieses 
Einkommensmaß mit dem jeweiligen Bruttolohn. Die zugrundeliegende An-
nahme der Äquivalenzgewichtung unterstellt dabei, dass das Einkommen inner-
halb eines Haushalts gleichmäßig verteilt wird. 

1. Veränderung der Haushaltstypen 

840. Die Verteilung der verschiedenen Haushaltstypen in der Gesellschaft hat sich im 
Zeitraum von 1994 bis 2014 deutlich verändert.  ABBILDUNG 102 LINKS So ist die 
durchschnittliche Haushaltsgröße laut SOEP von 2,2 auf 2,0 Personen je Haus-
halt gesunken. Dies ist bedingt durch weniger Familienhaushalte mit Kindern 
unter 16 Jahren (von 17 % auf 12 % gesunken) und eine zunehmende Zahl von 
Ein-Personen-Haushalten (von 35 % auf 41 % gestiegen) sowie Paaren ohne 
Kinder (von 28 % auf 30 % gestiegen). Dementsprechend wurden im Zeitverlauf 
die Vorzüge des gemeinsamen Wirtschaftens innerhalb von Haushalten 
weniger genutzt, es hat sich eine Tendenz zur Individualisierung ergeben. 
Ebenso wie Zugewinne an Freizeit und nicht-monetären Lohnbestandteilen, die 
in Tarifverträgen immer häufiger gefordert werden, ist dies nicht zuletzt als Re-
flexion der allgemeinen Wohlfahrtssteigerung zu interpretieren. 

Im Zuge dieser Veränderungen liegt die Ungleichheit von Ein-Personen-
Haushalten auf einem deutlich höheren Niveau als etwa bei zusammenlebenden 
Paaren mit und ohne Kinder sowie Alleinerziehenden.  ABBILDUNG 102 RECHTS Da-
bei liegt das Medianeinkommen in Paarhaushalten – sei es mit oder ohne Kin-
der – höher als bei Ein-Personen-Haushalten oder Alleinerziehenden. Der Trend 
zu kleineren Haushalten trägt somit zu steigender Ungleichheit bei.  

841. Vor diesem Hintergrund sind Studienergebnisse einzuordnen, nach denen sich 
die Chancen auf Teilhabe am gesellschaftlichen und ökonomischen Le-
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ben für Haushalte mit niedrigem Einkommen seit dem Jahr 1998 verschlechtert 
haben. Zur Teilhabe zählen beispielsweise Ausgaben für Freizeit, Unterhaltung 
und Kultur sowie für Beherbergungs- und Gaststättendienstleistungen. Laut ei-
ner aktuellen Studie der Bertelsmann Stiftung sind insbesondere geringverdie-
nende Alleinstehende und Alleinerziehende davon betroffen (Sachs et al., 2017). 
Für diese Haushaltstypen sind die Ausgaben für Grundbedürfnisse stärker ge-
stiegen als deren durchschnittliches Nettoeinkommen; gleichzeitig hat sich der 
Anteil der Ausgaben für gesellschaftliche Teilhabe am Nettoeinkommen um 
2 beziehungsweise 3 Prozentpunkte verringert.  

Vor allem die gestiegenen Wohnkosten bedingen, dass für viele Haushalte im 
Jahr 2013 weniger Einkommen für gesellschaftliche Teilhabe zur Verfügung 
stand als noch im Jahr 1998. Haushalte sind heute allerdings kleiner und weisen 
eine höhere durchschnittliche Wohnfläche je Einwohner auf (Statistisches Bun-
desamt, 2016b). Dies spiegelt nicht zuletzt wider, dass die Haushalte heute be-
reit sind, mehr Geld für das Wohnen auszugeben. Fixe Haushaltskosten wie die 
Wohnungsmiete werden weniger als in der Vergangenheit auf mehrere Schul-
tern verteilt. 

2. Sozio-ökonomische Unterschiede bei Ungleichheit 
und Mobilität 

842. Die Ungleichheit der Nettoeinkommen unterscheidet sich deutlich zwischen ver-
schiedenen Teilen der Bevölkerung. Um diese Unterschiede quantitativ heraus-
zuarbeiten, werden zunächst mithilfe von Äquivalenzskalen die ursprünglich auf 
Haushaltsebene erhobenen Daten in fiktive Einkommen auf der Individualebene 
umgerechnet. Die jeweilige Verteilung der individualisierten Einkom-

 ABBILDUNG 102
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men wird sodann innerhalb der jeweiligen Teilbevölkerung von Individuen 
und im Vergleich zur Gesamtverteilung beschrieben. Dabei wird für die Be-
schreibung der Gestalt der Verteilung in der Teilbevölkerung der Gini-
Koeffizient, das am weitesten verbreitete Verteilungsmaß, eingesetzt.  ABBIL-

DUNG 103 OBEN Der Gini-Koeffizient nimmt bei größtmöglicher Ungleichheit den 
Wert eins an (das gesamte Einkommen fällt einer Person zu), bei absoluter 
Gleichheit den Wert null. Zum Vergleich der jeweiligen Lage der Verteilungen 
wird zusätzlich die Medianrelation jeder Gruppe dargestellt, also die Relation 
des Medians der jeweiligen Teilbevölkerung zum Median der Gesamtbevölke-
rung.  ABBILDUNG 103 MITTE 

Da die zur Berechnung der individuellen Einkommensdaten verwendete Äquiva-
lenzgewichtung nicht nur die Wirkung des Steuer- und Transfersystems erfasst, 
sondern auch unterstellt, dass Haushalte die Vorzüge des gemeinsamen Wirt-
schaftens ohne Anschauung der individuellen Rolle und Machtverteilung im 
Haushalt aufteilen, werden den Informationen zur Verteilung der Nettoein-
kommen entsprechende Analysen der Bruttolöhne hinzugefügt, die aller-
dings nicht mit den individuellen Markteinkommen identisch sind. Einkommen 
aus selbstständiger Tätigkeit bleiben hierbei unberücksichtigt. 

Schließlich wird für jede Teilgruppe der Bevölkerung die Persistenz der Ein-
kommensposition durch die Wahrscheinlichkeit abgebildet, innerhalb von 
drei Jahren in der gleichen oder benachbarten von 10 Einkommensklassen zu 
verharren.  ABBILDUNG 103 UNTEN Dabei zeigt sich, dass sich die Einkommenslagen 
in Deutschland relativ stark verfestigt haben (JG 2016 Ziffer 814). Im Zeitraum 
von 2011 bis 2014 verblieben 69 % der Erwerbstätigen in ihrer jeweiligen Ein-
kommensklasse oder stiegen höchstens eine Klasse auf oder ab. Seit dem 
Jahr 1991 ist die so gemessene Einkommensmobilität um etwa sieben Prozent-
punkte zurückgegangen (JG 2016 Abbildung 106 rechts). 

843. Eine erste Unterteilung der Bevölkerung berücksichtigt unterschiedliche Al-
tersgruppen. Dabei zeigt sich beispielsweise für das Jahr 2014, dass die Un-
gleichheit der Nettoeinkommen in der Gruppe der 55- bis 64-Jährigen bedingt 
durch die langen und unterschiedlich erfolgreichen Erwerbsverläufe größer war 
als etwa in der Gruppe der 25- bis 34-Jährigen.  ABBILDUNG 103 OBEN  

Die am relativen Median erkennbare Position der Verteilung der Nettoeinkom-
men der Altersgruppen folgt dem Muster eines Lebenszyklus.  ABBILDUNG 103 

MITTE Vor allem für Jugendliche dürfte der Ausgleich der Einkommensverhältnis-
se über den Familienverbund eine erhebliche Rolle spielen. Ob der Ausgleich der 
Ausstattung mit monetären Ressourcen über die gemeinsame Wohnung hinaus-
geht und – wie implizit unterstellt – beispielsweise kulturelle Teilhabe ein-
schließt, kann im Rahmen dieser Analyse nicht beantwortet werden. Diese An-
nahme liegt allerdings allen einschlägigen Schätzungen von Ungleichheit und 
Armutsgefährdung von Kindern oder von Älteren zugrunde (BMAS, 2017). 

844. Die Altersgruppe der 55- bis 64-Jährigen weist eine besonders hohe Ungleich-
heit der Bruttolöhne auf.  ABBILDUNG 103 OBEN In den Gruppen der 15- bis 24- 
sowie der 65- bis 74-Jährigen sind viel weniger Personen erwerbstätig als in den 
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 ABBILDUNG 103 
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anderen Altersgruppen, sodass hier keine statistisch verlässlichen Aussagen 
über die Lohnungleichheit möglich sind. Zwischen den Altersgruppen bestehen 
Unterschiede im Lohnniveau. Üblicherweise steigt die Entlohnung mit dem Al-
ter an, da die Erwerbstätigen zunehmend Berufserfahrung sammeln und ihre 
Produktivität steigern können.  ABBILDUNG 103 MITTE Anhand der Senioritätsent-
lohnung gehen Unternehmen und Beschäftigte oftmals einen impliziten Ver-
trag ein, der langjährige Unternehmenszugehörigkeit mit Lohnerhöhungen ho-
noriert, die den individuellen Produktivitätszuwachs übersteigen (Lazear, 1979, 
1981; Zwick, 2012). 

Zum zeitlichen Vergleich wird das Jahr 2005 herangezogen, da sich seither die 
Einkommensungleichheit in der Gesamtbevölkerung kaum noch verändert hat. 
Im Jahr 2014 zeigt sich relativ zum Jahr 2005 in der jüngsten Altersgruppe ein 
gestiegener Abstand des Medianlohns zum Median der Gesamtbevölkerung. In 
der höchsten Altersgruppe hat sich diese Kennzahl hingegen verringert.  ABBIL-

DUNG 103 MITTE Angesichts dieser verbesserten Situation der Älteren er-
scheint der aktuell so stark geführte Diskurs um eine gestiegene Altersarmut 
übertrieben. Erhebliche Unterschiede zwischen den Altersgruppen zeigen sich 
zudem in der Mobilität der Einkommenspositionen. Ältere Erwerbspersonen 
weisen eine höhere Persistenz in der Einkommensposition auf, jüngere sind hin-
gegen deutlich mobiler.  ABBILDUNG 103 UNTEN  

845. Die Ungleichheit der Nettoeinkommen von Frauen ist ungefähr gleich hoch 
wie diejenige von Männern; für Frauen liegt der Gini-Koeffizient um 
0,01 niedriger.  ABBILDUNG 103 OBEN Das Verhältnis der Medianeinkommen fällt 
ebenfalls recht ähnlich aus. Die zentrale Ursache für diese geringen ausgewiese-
nen Unterschiede ist die durch die Äquivalenzgewichtung unterstellte starke 
haushaltsinterne Umverteilung der monetären Ressourcen. Traditionell ist 
der Beitrag der Männer zum Haushaltseinkommen größer, wenngleich dieser bis 
zum Jahr 2013 auf unter zwei Drittel zurückgegangen ist (BIB, 2017). Ob es in-
nerhalb des Familienverbunds eventuell zu einer kleineren oder einer größeren 
Umverteilung der Ressourcen kommt als in der Äquivalenzgewichtung unter-
stellt, lässt sich hier nicht abschließend klären. 

846. Ein Blick auf die Ungleichheit der Bruttolöhne nach Geschlechtern zeigt die un-
terschiedliche Verteilung der individuellen Entlohnung und gibt somit 
Aufschluss über eine weitere Facette der Ungleichheit.  ABBILDUNG 103 OBEN Die 
Verteilung des Bruttoarbeitslohns ist unter Frauen deutlich ungleicher als unter 
Männern, mit einem Unterschied von 0,04 Gini-Punkten im Jahr 2014. Wesent-
liche Gründe für diese Diskrepanz dürften die geringere Erwerbsquote und die 
höhere Teilzeitquote von Frauen im Vergleich zu Männern sein. 

Die relative Medianposition hat sich zwischen den Jahren 2005 und 2014 bei 
den Frauen vergrößert, das heißt deren Abstand zum Medianlohn der Gesamt-
bevölkerung ist kleiner geworden.  ABBILDUNG 103 MITTE Zwischen den Geschlech-
tern zeigen sich geringe Unterschiede in der Einkommensmobilität. 
 ABBILDUNG 103 UNTEN Dies rührt jedoch alleine von der Mobilität in Einpersonen-
haushalten her, da die Mobilität der äquivalenzgewichteten Einkommen von zu-
sammenlebenden Partnern per Definition identisch ist. 
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847. Die Ungleichheit der Einkommen unterscheidet sich deutlich zwischen ver-
schiedenen Bildungsabschlüssen.  ABBILDUNG 103 OBEN Unter Personen mit 
mittlerem Bildungsabschluss (Fachabitur, Abitur oder abgeschlossener Berufs-
ausbildung) sowie unter Personen mit niedrigem Bildungsabschluss (weder Abi-
tur noch eine abgeschlossene Lehre) ist die Einkommensungleichheit um 0,04 
beziehungsweise 0,03 Gini-Punkte geringer als unter Personen mit hohem (ter-
tiärem) Bildungsabschluss. Bemerkenswert ist hierbei, dass die Einkom-
mensungleichheit in den unteren beiden Bildungsgruppen wesentlich geringer 
ist als im Durchschnitt der Gesamtbevölkerung. 

Dies liegt daran, dass die Ungleichheit zwischen den drei Bildungsgrup-
pen besonders groß ist.  ABBILDUNG 103 MITTE Es kann somit sein, dass der allge-
mein beobachtete Anstieg höherer Bildungsabschlüsse die Einkommensun-
gleichheit in der Gesamtbevölkerung erhöht hat. Die Lohnungleichheit ist in der 
Gruppe der Personen ohne Lehre und Abitur am höchsten.  ABBILDUNG 103 OBEN 

Die Arbeitslosigkeit ist in dieser Gruppe besonders hoch, sodass relativ viele 
Personen gar keinen Lohn beziehen (Hausner et al., 2015). 

Tendenziell hat sich der relative Median-Abstand der Nettoeinkommen von Per-
sonen mit geringem Bildungsabschluss zur Gesamtbevölkerung seit dem 
Jahr 2005 noch vergrößert.  ABBILDUNG 103 MITTE Diese Gruppe scheint am Ar-
beitsmarkt zunehmend abgehängt zu werden. Das Erlangen eines qualifizie-
renden Bildungsabschlusses ist demnach wichtiger denn je und sollte politische 
Priorität genießen. 

848. Für Personen mit Migrationshintergrund zeigt sich eine leicht höhere Un-
gleichheit der Einkommen und der Löhne als für diejenigen ohne Migrations-
hintergrund.  ABBILDUNG 103 OBEN Eine Ursache dafür dürfte die geringere Er-
werbsquote von Personen mit Migrationshintergrund sein. Die gestiegene Zu-
wanderung in den vergangenen Jahrzehnten beeinflusst dabei das Ausmaß der 
Einkommensarmut bei Ausländern; gegenüber dem Jahr 2005 ist der Anteil von 
Personen mit Migrationshintergrund von 18 % auf 23 % im Jahr 2016 angestie-
gen (Statistisches Bundesamt, 2016c). 

Während der Anteil der einkommensschwachen Deutschen, also derjenigen, die 
weniger als 67 % des Medianeinkommens verdienen, seit dem Jahr 1983 unver-
ändert bei rund 23 % bis 24 % liegt, hat der Anteil der einkommensschwachen 
Personen, die im Ausland geboren wurden, von 23 % auf 37 % deutlich zuge-
nommen (Grabka et al., 2016). Im Vergleich zum Jahr 2005 hat sich der relative 
Median von Nettoeinkommen und Bruttolöhnen der Personen mit Migrations-
hintergrund jedoch praktisch nicht verändert.  ABBILDUNG 103 MITTE  

3. Mobilität und Bildungsexpansion 

849. Die in den 1970er-Jahren einsetzende Bildungsexpansion hat dazu geführt, dass 
jüngere Generationen mittlerweile weit besser ausgebildet sind als ihre Eltern. 
Dieses Phänomen zieht sich durch alle Einkommensschichten. So ist der Anteil 
tertiärer Ausbildung in den vergangenen Jahrzehnten kontinuierlich angestie-
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gen, laut SOEP-Daten von 10 % im Jahr 1984 auf 19 % im Jahr 2014. Die Zu-
nahme höherer Bildungsabschlüsse ist allerdings über die Einkommens-
verteilung hinweg unterschiedlich stark ausgeprägt.  ABBILDUNG 104 So ist das Ni-
veau tertiärer Bildung im untersten Zehntel der Einkommensverteilung auf le-
diglich 13 % bei Frauen und 12 % bei Männern angestiegen, im obersten Zehntel 
jedoch auf 52 % beziehungsweise 60 %. 

Wie Gebel und Pfeiffer (2008) zeigen, haben insbesondere Frauen im Zuge die-
ser Entwicklungen zunehmend höhere Bildungsabschlüsse erzielt. Bis zum 
Jahr 2014 hatten Frauen den ursprünglich vorhandenen Vorsprung der Männer 
zu einem großen Teil aufgeholt. Im oberen Teil der Einkommensverteilung wei-
sen Männer aber noch immer häufiger einen tertiären Bildungsabschluss auf. 

850. Da hier lediglich das Erlangen eines bestimmten Abschlusses dargestellt wird, 
sind die Bildungsabschlüsse über lange Zeiträume nur bedingt vergleichbar. 
Durch das bereits relativ hohe Bildungsniveau lässt sich eine genauso starke 
Expansion hin zu tertiären Ausbildungsabschlüssen wie in der Vergan-
genheit nur schwer wiederholen. Allerdings bestehen seit der Bologna-Reform 
Bestrebungen nach einem höheren Anteil tertiärer Abschlüsse. Seit dem 
Jahr 2007 ist die Anzahl der Studierenden um gut 800 000 gewachsen.  ZIF-

FER 751 Damit war der jüngste Anstieg der Studierendenzahlen deutlich höher als 
zu Zeiten der Bildungsexpansion in den 1970er- und 1980er-Jahren. 

851. Das in den vergangenen Jahrzehnten angestiegene Bildungsniveau kann sich auf 
die Einkommensmobilität auswirken. Steigen Personen durch höhere Bil-
dungsabschlüsse in der Einkommensverteilung auf, bleiben sie im Durchschnitt 
vergleichsweise lange in einer höheren Einkommensgruppe (JG 2016 Zif-
fer 814). In den SOEP-Daten zeigt sich ein negativer Zusammenhang zwischen 
höheren Bildungsabschlüssen und der Einkommensmobilität. So kann die Zu-
nahme höherer Bildungsabschlüsse durch eine Bildungsexpansion zu einem 
Rückgang der Einkommensmobilität beitragen. 

 ABBILDUNG 104

 

Anteile verschiedener Bildungsschichten nach Einkommenszehnteln
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III. CHANCENGERECHTIGKEIT UND TEILHABE 
STÄRKEN 

852. Die weitgehend stabile Einkommensungleichheit in der Gesamtbevölkerung 
steht der Wahrnehmung einer zunehmenden Ungerechtigkeit gegenüber. Ein 
tieferer Blick in die Einkommensverteilung zeigt unterschiedliche Vertei-
lungen in verschiedenen sozio-ökonomischen Gruppen auf. Durch Ver-
änderungen der Haushaltsstruktur wurden über die Zeit zusätzlich Einkom-
mensdifferenzen hervorgerufen. Weiterhin führt die Alterung der Gesellschaft 
potenziell zu höherer Einkommensungleichheit in der Bevölkerung, weil die Un-
gleichheit bei Älteren tendenziell höher ist als bei Jüngeren. Solche Entwicklun-
gen sind durch politisches Wirken, wenn überhaupt, nur langfristig beeinfluss-
bar. Es ist außerdem unklar, ob ein solcher Eingriff normativ gerechtfertigt wä-
re. Der Fokus politischen Handelns sollte vielmehr darauf liegen, Chancenge-
rechtigkeit und breite gesellschaftliche Teilhabe sicherzustellen. 

853. Zudem ist eine geringe Einkommensmobilität problematisch, insofern sie 
nicht auf eine veränderte Zusammensetzung der Bevölkerung zurückgeführt 
werden kann. So scheint sich mit der zugenommenen Persistenz der Einkom-
mensposition die Kernarbeitslosigkeit verfestigt zu haben (BMF, 2017). Eine 
Verbesserung der Einkommensmobilität und somit der Chancengerechtigkeit 
dürfte vor allem über eine Verbesserung der Ausbildung und Qualifikation von 
benachteiligten Gruppen zu erzielen sein. 

854. Die Einkommensungleichheit unterscheidet sich deutlich nach verschiedenen 
Bildungsabschlüssen. In Deutschland hängt der höchste erlangte Bildungsab-
schluss jedoch stark mit demjenigen der Eltern zusammen, das heißt, dass be-
sonders viele Personen den gleichen Bildungsabschluss erlangen wie ihre Eltern 
(OECD, 2015b). Somit besteht eine Tendenz zu einer Verfestigung der Ungleich-
heit über Generationen hinweg, dem durch eine höhere Chancengerechtig-
keit begegnet werden sollte. Am wirksamsten kann diese durch frühkindliche 
Bildung gefördert werden, da die Effizienz der dort eingesetzten Mittel beson-
ders hoch ist (Cunha und Heckman, 2007). Zudem fördern Investitionen in den 
flächendeckenden Ausbau von Kindertagesstätten und Ganztagskinderbetreu-
ung die Vereinbarkeit von Familie und Beruf. In den vergangenen Jahren wurde 
hier bereits viel erreicht, jedoch unterscheiden sich Abdeckung und Qualität 
deutlich zwischen verschiedenen Bundesländern und Kommunen in Deutsch-
land (Bertelsmann Stiftung, 2017; Schmitz et al., 2017). 
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Eine andere Meinung 

855. Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, kann sich der Einschätzung der Mehrheit 
zur Entwicklung der Einkommensverteilung in Deutschland nicht an-
schließen. Die Mehrheit stellt fest, dass „hierzulande ein intensiver Ungleich-
heitsdiskurs geführt“ werde, was zum Teil darauf zurückzuführen sei, „dass die 
Wahrnehmung in mancherlei Hinsicht von der tatsächlichen Situation ab-
weicht“. 

856. Im Mittelpunkt der Argumentation der Mehrheit steht der Befund, dass die 
Verteilung der Nettoeinkommen seit dem Jahr 2005 weitgehend stabil 
geblieben sei. Dabei ist zu berücksichtigen, dass sich die Ränder der Ein-
kommensverteilung auch nach 2005 weiter auseinanderentwickelt haben. In 
der Phase von 2005 bis 2014 haben sich die Haushaltseinkommen im ersten und 
zweiten Dezil um 3,0 % beziehungsweise 0,65 % erhöht. Im achten und neunten 
Dezil belief sich der Anstieg auf 7,5 % beziehungsweise 7,0 %. Als Indiz für eine 
nach 2005 weiter auseinanderlaufende Verteilung an den Rändern führen Grab-
ka und Goebel (2017) auch das 90:10-Perzentilverhältnis an. Dieser Indika-
tor beschreibt das Verhältnis der Einkommen der einkommensschwächsten Per-
son aus dem obersten Dezil zu den Einkünften der einkommensstärksten Person 
aus dem untersten Dezil an. In den 1990er-Jahren lag dieser Indikator bei einem 
Wert von etwa drei und stieg bis zum Jahr 2005 auf einen Wert von 3,5. Für die 
Jahre ab 2011 ermitteln Grabka und Goebel einen weiteren statistisch signifi-
kanten Anstieg – auf den bislang höchsten Wert von 3,65 im Jahr 2014. 

857. Für den Befund einer auch nach dem Jahr 2005 weiter zunehmenden Ungleich-
heit der Einkommen spricht auch das seither gestiegene Armutsrisiko (Zif-
fer 825). Wie Grabka und Goebel (2017) auf der Basis eines Vergleichs der Jahre 
2004 und 2014 verdeutlichen, sind von dieser Entwicklung Personen aller Al-
tersgruppen von 18 bis 65 Jahren betroffen und das unabhängig davon, ob sie 
ein individuelles Erwerbseinkommen beziehen oder nicht. Die Zunahme der 
Studierendenzahlen (Ziffer 850) kann somit den allgemeinen Anstieg des Ar-
mutsrisikos nur bedingt erklären. Zu dieser Entwicklung haben ohne Zweifel 
auch geänderte Lebensverhältnisse beigetragen (Ziffern 840 f.). Aus sozialpoliti-
scher Sicht ist es jedoch in erster Linie entscheidend, dass immer mehr Men-
schen von einem Armutsrisiko betroffen sind, selbst wenn dies nicht durch öko-
nomische, sondern persönliche Faktoren verursacht worden ist. 

858. Generell ist es nicht unproblematisch, gerade das Jahr 2005 mit einer ext-
rem hohen Arbeitslosigkeit als Referenzzeitpunkt für die längerfristige 
Entwicklung der Einkommensungleichheit heranzuziehen. Selbst wenn sich die 
Einkommensverteilung seither nicht geändert hätte, wäre das noch kein Grund 
zur Entwarnung. Es würde sich vielmehr die Frage stellen, wieso die massive 
Verbesserung der Beschäftigungssituation nicht dazu beigetragen konnte, die 
sich in der Phase der Jahre 1999 bis 2005 ungewöhnlich aufspreizende Vertei-
lung der Einkommen wieder zu korrigieren 
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859. Die Mehrheit hält Maßnahmen, die wie der Mindestlohn direkt in die Vertei-
lung der Marktergebnisse eingreifen, bei der Reduzierung des Armutsrisikos für 
wenig hilfreich, da eine mögliche Arbeitslosigkeit und durch den Haushaltskon-
text bedingte Belastungen durch das Steuer- und Transfersystem bereits wirk-
sam angesprochen würden. Dabei ist jedoch zu bedenken, dass die zu beobach-
tende gleichmäßigere Verteilung der Stundenlöhne über verschiedene 
Gruppen von Arbeitnehmern, die vor allem in den Jahren 2014 und 2015 zu 
beobachten war, zumindest teilweise auf den allgemeinen Mindestlohn und die 
im Vorgriff darauf für die Zeitarbeit (2012), das Friseurhandwerk (2013) und die 
Fleischwirtschaft (2014) beschlossenen Branchenmindestlöhne zurückzuführen 
sein kann. 

860. Der von der Mehrheit festgestellte Befund eines „Auseinanderklaffens der 
Wahrnehmung und der statistischen Faktenlage“ bei der Diskussion der Ein-
kommensverteilung lässt sich somit nur bedingt nachvollziehen. Dies gilt umso 
mehr, wenn man berücksichtigt, dass sich die materielle Situation für ver-
gleichbare Haushalte und Arbeitnehmer seit Mitte der 1990er-Jahre viel-
fach kaum noch verbessert hat. Die unteren 40 % der Haushaltsnettoein-
kommen, der Median des Bruttostundenlohns und der Median der Haushalts-
markteinkommen waren im Jahr 2014 beziehungsweise 2015 (Bruttolöhne) 
nicht höher als im Jahr 1995. Der Median der Haushaltsnettoeinkommen ist in 
einem Zeitraum von zwei Jahrzehnten um 9 % gestiegen.  ABBILDUNG 105 

Dieser Befund ist durchaus damit vereinbar, dass sich die Einkommen indi-
vidueller Haushalte in ihrem Lebenszyklus verbessert haben. Doch das 
allein ist noch kein Grund dafür, dass die ungünstige Einkommensentwicklung 
von der Öffentlichkeit nicht wahrgenommen werden kann. So werden viele El-
tern unschwer feststellen können, dass es ihren Kindern nicht mehr gelingt, sich 
im Berufsleben materiell besser zu stellen als die vorhergehende Generation. 

 ABBILDUNG 105
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861. Insgesamt ist es somit durchaus einen intensiven Diskurs wert, wenn in 
Deutschland das ansehnliche Wirtschaftswachstum, das von 1995 bis 2015 zu 
einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um rund ein Drittel geführt hat, nicht 
mehr zu einer Mehrung des Wohlstands für alle beitragen konnte.  
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I. SACHVERSTÄNDIGENRATSGESETZ  

Gesetz über die Bildung eines Sachverständigenrates zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung vom 14. August 1963 in der im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliede-
rungsnummer 700-2, veröffentlichten bereinigten Fassung, zuletzt geändert durch Arti-
kel 249 der Verordnung vom 31. August 2015 (BGBl. I S. 1474) 

 

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen: 

§ 1 

(1) Zur periodischen Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in der Bundesre-
publik Deutschland und zur Erleichterung der Urteilsbildung bei allen wirtschaftspolitisch 
verantwortlichen Instanzen sowie in der Öffentlichkeit wird ein Rat von unabhängigen Sach-
verständigen gebildet. 

(2) Der Sachverständigenrat besteht aus fünf Mitgliedern, die über besondere wirtschafts-
wissenschaftliche Kenntnisse und volkswirtschaftliche Erfahrungen verfügen müssen. 

(3) Die Mitglieder des Sachverständigenrates dürfen weder der Regierung oder einer gesetz-
gebenden Körperschaft des Bundes oder eines Landes noch dem öffentlichen Dienst des 
Bundes, eines Landes oder einer sonstigen juristischen Person des öffentlichen Rechts, es 
sei denn als Hochschullehrer oder als Mitarbeiter eines wirtschafts- oder sozialwissenschaft-
lichen Institutes, angehören. Sie dürfen ferner nicht Repräsentant eines Wirtschaftsverban-
des oder einer Organisation der Arbeitgeber oder Arbeitnehmer sein oder zu diesen in einem 
ständigen Dienst- oder Geschäftsbesorgungsverhältnis stehen. Sie dürfen auch nicht wäh-
rend des letzten Jahres vor der Berufung zum Mitglied des Sachverständigenrates eine derar-
tige Stellung innegehabt haben. 

§ 2 

Der Sachverständigenrat soll in seinen Gutachten die jeweilige gesamtwirtschaftliche Lage 
und deren absehbare Entwicklung darstellen. Dabei soll er untersuchen, wie im Rahmen der 
marktwirtschaftlichen Ordnung gleichzeitig Stabilität des Preisniveaus, hoher Beschäfti-
gungsstand und außenwirtschaftliches Gleichgewicht bei stetigem und angemessenem 
Wachstum gewährleistet werden können. 

In die Untersuchung sollen auch die Bildung und die Verteilung von Einkommen und Vermö-
gen einbezogen werden. Insbesondere soll der Sachverständigenrat die Ursachen von aktuel-
len und möglichen Spannungen zwischen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und dem 
gesamtwirtschaftlichen Angebot aufzeigen, welche die in Satz 2 genannten Ziele gefährden. 
Bei der Untersuchung sollen jeweils verschiedene Annahmen zugrunde gelegt und deren un-
terschiedliche Wirkungen dargestellt und beurteilt werden. Der Sachverständigenrat soll 
Fehlentwicklungen und Möglichkeiten zu deren Vermeidung oder deren Beseitigung aufzei-
gen, jedoch keine Empfehlungen für bestimmte wirtschafts- und sozialpolitische Maßnahmen 
aussprechen. 

§ 3 

(1) Der Sachverständigenrat ist nur an den durch dieses Gesetz begründeten Auftrag gebun-
den und in seiner Tätigkeit unabhängig. 

(2) Vertritt eine Minderheit bei der Abfassung der Gutachten zu einzelnen Fragen eine abwei-
chende Auffassung, so hat sie die Möglichkeit, diese in den Gutachten zum Ausdruck zu 
bringen. 
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§ 4 

Der Sachverständigenrat kann vor Abfassung seiner Gutachten ihm geeignet erscheinenden 
Personen, insbesondere Vertretern von Organisationen des wirtschaftlichen und sozialen Le-
bens, Gelegenheit geben, zu wesentlichen sich aus seinem Auftrag ergebenden Fragen Stel-
lung zu nehmen. 

§ 5 

(1) Der Sachverständigenrat kann, soweit er es zur Durchführung seines Auftrages für erfor-
derlich hält, die fachlich zuständigen Bundesministerien und den Präsidenten der Deutschen 
Bundesbank hören. 

(2) Die fachlich zuständigen Bundesministerien und der Präsident der Deutschen Bundes-
bank sind auf ihr Verlangen zu hören. 

(3) Die Behörden des Bundes und der Länder leisten dem Sachverständigenrat Amtshilfe. 

§ 6 

(1) Der Sachverständigenrat erstattet jährlich ein Gutachten (Jahresgutachten) und leitet es 
der Bundesregierung bis zum 15. November zu. Das Jahresgutachten wird den gesetzgeben-
den Körperschaften von der Bundesregierung unverzüglich vorgelegt und zum gleichen Zeit-
punkt vom Sachverständigenrat veröffentlicht. Spätestens acht Wochen nach der Vorlage 
nimmt die Bundesregierung gegenüber den gesetzgebenden Körperschaften zu dem Jahres-
gutachten Stellung. In der Stellungnahme sind insbesondere die wirtschaftspolitischen 
Schlussfolgerungen, die die Bundesregierung aus dem Gutachten zieht, darzulegen. 

(2) Der Sachverständigenrat hat ein zusätzliches Gutachten zu erstatten, wenn auf einzelnen 
Gebieten Entwicklungen erkennbar werden, welche die in § 2 Satz 2 genannten Ziele gefähr-
den. Die Bundesregierung kann den Sachverständigenrat mit der Erstattung weiterer Gutach-
ten beauftragen. Der Sachverständigenrat leitet Gutachten nach Satz 1 und 2 der Bundesre-
gierung zu und veröffentlicht sie; hinsichtlich des Zeitpunktes der Veröffentlichung führt er 
das Einvernehmen mit dem Bundesministerium für Wirtschaft und Technologie herbei. 

§ 7 

(1) Die Mitglieder des Sachverständigenrates werden auf Vorschlag der Bundesregierung 
durch den Bundespräsidenten berufen. Zum 1. März eines jeden Jahres – erstmals nach Ab-
lauf des dritten Jahres nach Erstattung des ersten Gutachtens gemäß § 6 Abs. 1 Satz 1 – 
scheidet ein Mitglied aus. Die Reihenfolge des Ausscheidens wird in der ersten Sitzung des 
Sachverständigenrates durch das Los bestimmt. 

(2) Der Bundespräsident beruft auf Vorschlag der Bundesregierung jeweils ein neues Mitglied 
für die Dauer von fünf Jahren. Wiederberufungen sind zulässig. Die Bundesregierung hört die 
Mitglieder des Sachverständigenrates an, bevor sie ein neues Mitglied vorschlägt. 

(3) Die Mitglieder sind berechtigt, ihr Amt durch Erklärung gegenüber dem Bundes-
präsidenten niederzulegen.  

(4) Scheidet ein Mitglied vorzeitig aus, so wird ein neues Mitglied für die Dauer der Amtszeit 
des ausgeschiedenen Mitglieds berufen; Absatz 2 gilt entsprechend. 

§ 8 

(1) Die Beschlüsse des Sachverständigenrates bedürfen der Zustimmung von mindestens 
drei Mitgliedern. 

(2) Der Sachverständigenrat wählt aus seiner Mitte einen Vorsitzenden für die Dauer von drei 
Jahren. 

(3) Der Sachverständigenrat gibt sich eine Geschäftsordnung. 
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§ 9 

Das Statistische Bundesamt nimmt die Aufgaben einer Geschäftsstelle des Sachverständi-
genrates wahr. Die Tätigkeit der Geschäftsstelle besteht in der Vermittlung und Zusammen-
stellung von Quellenmaterial, der technischen Vorbereitung der Sitzungen des Sachverstän-
digenrates, dem Druck und der Veröffentlichung der Gutachten sowie der Erledigung der 
sonst anfallenden Verwaltungsaufgaben. 

§ 10 

Die Mitglieder des Sachverständigenrates und die Angehörigen der Geschäftsstelle sind zur 
Verschwiegenheit über die Beratungen und die vom Sachverständigenrat als vertraulich be-
zeichneten Beratungsunterlagen verpflichtet. Die Pflicht zur Verschwiegenheit bezieht sich 
auch auf Informationen, die dem Sachverständigenrat gegeben und als vertraulich bezeich-
net werden. 

§ 11 

(1) Die Mitglieder des Sachverständigenrates erhalten eine pauschale Entschädigung sowie 
Ersatz ihrer Reisekosten. Diese werden vom Bundesministerium für Wirtschaft und Techno-
logie im Einvernehmen mit dem Bundesministerium des Innern festgesetzt. 

(2) Die Kosten des Sachverständigenrates trägt der Bund. 

§ 12 

Dieses Gesetz gilt nach Maßgabe des § 13 Abs. 1 des Dritten Überleitungsgesetzes vom 4. 
Januar 1952 (Bundesgesetzbl. I S. 1) auch im Land Berlin. 

§ 13 

Dieses Gesetz tritt am Tage nach seiner Verkündigung in Kraft. 
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II. STABILITÄTS- UND WACHSTUMSGESETZ  

Gesetz zur Förderung der Stabilität und des Wachstums der Wirtschaft vom 8. Juni 1967, 
veröffentlicht im Bundesgesetzblatt, Jahrgang 1967, Teil I S. 582, zuletzt geändert durch Ar-
tikel 267 der Verordnung vom 31. August 2015 (BGBl. I S. 1474)  

- Auszug – 

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundesrates das folgende Gesetz beschlossen: 

§ 1 

Bund und Länder haben bei ihren wirtschafts- und finanzpolitischen Maßnahmen die Erfor-
dernisse des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts zu beachten. Die Maßnahmen sind so 
zu treffen, dass sie im Rahmen der marktwirtschaftlichen Ordnung gleichzeitig zur Stabilität 
des Preisniveaus, zu einem hohen Beschäftigungsstand und außenwirtschaftlichem Gleich-
gewicht bei stetigem und angemessenem Wirtschaftswachstum beitragen. 

§ 2 

(1) Die Bundesregierung legt im Januar eines jeden Jahres dem Bundestag und dem Bundes-
rat einen Jahreswirtschaftsbericht vor. Der Jahreswirtschaftsbericht enthält: 

1. die Stellungnahme zu dem Jahresgutachten des Sachverständigenrates auf Grund des 
§ 6 Abs. 1 Satz 3 des Gesetzes über die Bildung eines Sachverständigenrates zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vom 14. August 1963 (Bundesgesetzbl. 
I S. 685) in der Fassung des Gesetzes vom 8. November 1966 (Bundesgesetzbl. I S. 633); 

2. eine Darlegung der für das laufende Jahr von der Bundesregierung angestrebten wirt-
schafts- und finanzpolitischen Ziele (Jahresprojektion); die Jahresprojektion bedient sich der 
Mittel und der Form der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, gegebenenfalls mit Alterna-
tivrechnung; 

3. eine Darlegung der für das laufende Jahr geplanten Wirtschafts- und Finanzpolitik. 

(2) Maßnahmen nach § 6 Abs. 2 und 3 und nach den §§ 15 und 19 dieses Gesetzes sowie 
nach § 51 Abs. 3 des Einkommensteuer-gesetzes und nach § 19c des Körperschaft-
steuergesetzes dürfen nur getroffen werden, wenn die Bundesregierung gleichzeitig gegen-
über dem Bundestag und dem Bundesrat begründet, dass diese Maßnahmen erforderlich 
sind, um eine Gefährdung der Ziele des § 1 zu verhindern. 

§ 3 

(1) Im Falle der Gefährdung eines der Ziele des § 1 stellt die Bundesregierung Orientierungs-
daten für ein gleichzeitiges aufeinander abgestimmtes Verhalten (konzertierte Aktion) der 
Gebietskörperschaften, Gewerkschaften und Unternehmensverbände zur Erreichung der Zie-
le des § 1 zur Verfügung. Diese Orientierungsdaten enthalten insbesondere eine Darstellung 
der gesamtwirtschaftlichen Zusammenhänge im Hinblick auf die gegebene Situation. 

(2) Der Bundesminister für Wirtschaft und Technologie hat die Orientierungsdaten auf Ver-
langen eines Beteiligten zu erläutern. 

§ 4 

…  
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III. GUTACHTEN UND EXPERTISEN DES  
SACHVERSTÄNDIGENRATES 

Jahres- und Sondergutachten 

1964/65 Stabiles Geld − Wachstum 

1965/66 Stabilisierung ohne Stagnation 

1966/67 Expansion und Stabilität 

1967/68 Stabilität im Wachstum; darin enthalten: Sondergutachten vom März 1967 
„Zur Konjunkturlage im Frühjahr 1967“ 

1968/69 Alternativen außenwirtschaftlicher Anpassung 

1969/70 Im Sog des Booms; darin enthalten: Sondergutachten vom 30. Juni 1969 und 
3. Juli 1968 „Binnenwirtschaftliche Stabilität und außenwirtschaftliches Gleich-
gewicht“; Sondergutachten vom 25. September 1969 „Zur lohn- und preispoliti-
schen Situation Ende September 1969“; Sondergutachten vom 4. Oktober 1969 
„Zur währungspolitischen Situation Anfang Oktober 1969“ 

1970/71 Konjunktur im Umbruch − Risiken und Chancen; darin enthalten: Sondergutach-
ten vom 9. Mai 1970 „Zur Konjunkturlage im Frühjahr 1970“ 

1971/72 Währung, Geldwert, Wettbewerb − Entscheidungen für morgen; darin enthalten: 
Sondergutachten vom 24. Mai 1971 „Zur konjunktur- und währungspolitischen 
Lage im Mai 1971“ 

1972/73 Gleicher Rang für den Geldwert; darin enthalten: Sondergutachten vom 
3. Juli 1972 „Zur währungspolitischen Lage im Juli 1972“ 

1973/74 Mut zur Stabilisierung; darin enthalten: Sondergutachten vom 4. Mai 1973 
„Zur konjunkturpolitischen Lage im Mai 1973“ 

1974/75 Vollbeschäftigung für morgen; darin enthalten: Sondergutachten vom 
17. Dezember 1973 „Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der Ölkrise“ 

1975/76 Vor dem Aufschwung; darin enthalten: Sondergutachten vom 17. August 1975 
„Zur konjunkturpolitischen Lage im August 1975“ 

1976/77 Zeit zum Investieren 

1977/78 Mehr Wachstum − Mehr Beschäftigung 

1978/79 Wachstum und Währung; darin enthalten: Sondergutachten vom 19. Juni 1978 
„Zur wirtschaftlichen Lage im Juni 1978“ 

1979/80 Herausforderung von außen 

1980/81 Unter Anpassungszwang 

1981/82 Investieren für mehr Beschäftigung; darin enthalten: Sondergutachten vom  
4. Juli 1981 „Vor Kurskorrekturen − Zur finanzpolitischen und währungspoliti-
schen Situation im Sommer 1981“ 

1982/83 Gegen Pessimismus; darin enthalten: Sondergutachten vom 9. Oktober 1982 
„Zur wirtschaftlichen Lage im Oktober 1982“ 

1983/84 Ein Schritt voran 

1984/85 Chancen für einen langen Aufschwung 
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1985/86 Auf dem Weg zu mehr Beschäftigung; darin enthalten: Sondergutachten vom 
23. Juni 1985 „Wirtschaftspolitische Entscheidungen im Sommer 1985“ 

1986/87 Weiter auf Wachstumskurs 

1987/88 Vorrang für die Wachstumspolitik 

1988/89 Arbeitsplätze im Wettbewerb 

1989/90 Weichenstellungen für die neunziger Jahre 

1990/91 Auf dem Wege zur wirtschaftlichen Einheit Deutschlands; darin enthalten: Son-
dergutachten vom 20. Januar 1990 „Zur Unterstützung der Wirtschaftsreform in 
der DDR: Voraussetzungen und Möglichkeiten“ und Brief des Sachverständigen-
rates vom 9. Februar 1990 „Zur Frage einer Währungsunion zwischen der Bun-
desrepublik Deutschland und der DDR“ 

1991/92 Die wirtschaftliche Integration in Deutschland. Perspektiven − Wege − Risiken; 
darin enthalten: Sondergutachten vom 13. April 1991 „Marktwirtschaftlichen 
Kurs halten. Zur Wirtschaftspolitik für die neuen Bundesländer“ 

1992/93 Für Wachstumsorientierung − Gegen lähmenden Verteilungsstreit 

1993/94  Zeit zum Handeln − Antriebskräfte stärken 

1994/95 Den Aufschwung sichern − Arbeitsplätze schaffen; darin enthalten: Sondergut-
achten vom 18. März 1994 „Zur aktuellen Diskussion um die Pflegeversiche-
rung“ 

1995/96 Im Standortwettbewerb; darin enthalten: Sondergutachten vom 2. Juli 1995 
„Zur Kompensation in der Pflegeversicherung“ 

1996/97 Reformen voranbringen; darin enthalten: Sondergutachten vom 27. April 1996 
„Zum wirtschaftspolitischen Handlungsbedarf im Frühjahr 1996“ 

1997/98 Wachstum, Beschäftigung, Währungsunion − Orientierungen für die Zukunft; da-
rin enthalten: Brief des Sachverständigenrates vom 23. Mai 1997 „Fehlentwick-
lungen bei den öffentlichen Finanzen beheben“ 

1998/99 Vor weitreichenden Entscheidungen 

1999/00 Wirtschaftspolitik unter Reformdruck 

2000/01 Chancen auf einen höheren Wachstumspfad 

2001/02 Für Stetigkeit − Gegen Aktionismus 

2002/03 Zwanzig Punkte für Beschäftigung und Wachstum 

2003/04 Staatsfinanzen konsolidieren − Steuersystem reformieren 

2004/05 Erfolge im Ausland − Herausforderungen im Inland 

2005/06 Die Chance nutzen − Reformen mutig voranbringen 

2006/07 Widerstreitende Interessen − Ungenutzte Chancen 

2007/08 Das Erreichte nicht verspielen 

2008/09 Die Finanzkrise meistern − Wachstumskräfte stärken 

2009/10 Die Zukunft nicht aufs Spiel setzen 

2010/11 Chancen für einen stabilen Aufschwung 

2011/12 Verantwortung für Europa wahrnehmen 
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2012/13 Stabile Architektur für Europa − Handlungsbedarf im Inland; darin enthalten: 
Sondergutachten vom 5. Juli 2012 „Nach dem EU-Gipfel: Zeit für langfristige  
Lösungen nutzen“ 

2013/14 Gegen eine rückwärtsgewandte Wirtschaftspolitik 

2014/15 Mehr Vertrauen in Marktprozesse 

2015/16 Zukunftsfähigkeit in den Mittelpunkt; darin enthalten: Sondergutachten vom 28. 
Juli 2015 „Konsequenzen aus der Griechenland-Krise für einen stabileren Euro-
Raum“ 

2016/17 Zeit für Reformen 

 

Expertisen 

2006a Reform der Einkommens- und Unternehmensbesteuerung durch die Duale Ein-
kommensteuer (April 2006) verfasst unter Mitwirkung des Max-Planck-Instituts 
für Geistiges Eigentum, Wettbewerbs- und Steuerrecht und des Zentrums für Eu-
ropäische Wirtschaftsforschung, Schriftenreihe des Bundesministeriums der Fi-
nanzen, Band 79 

2006b Arbeitslosengeld II reformieren: Ein zielgerichtetes Kombilohnmodell  

2007 Staatsverschuldung wirksam begrenzen 

2008 Das deutsche Finanzsystem: Effizienz steigern − Stabilität erhöhen 

2009 Deutschland im internationalen Konjunkturzusammenhang 

2010 Wirtschaftsleistung, Lebensqualität und Nachhaltigkeit:  
Ein umfassendes Indikatorsystem 

2011 Herausforderungen des demografischen Wandels 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

____________________ 
Die Jahresgutachten ab dem Jahrgang 2012/13 sowie die Expertise „Herausforderungen des 
demografischen Wandels“ können als Buchausgabe über den Buchhandel oder direkt über 
die IBRo Versandservice GmbH bezogen werden. Die Jahresgutachten bis 2011/12 sowie die 
Expertisen bis 2010 sind inzwischen vergriffen. Die Gutachten bis zum Jahrgang 2011/12 
können jedoch als Nachdruck bezogen werden bei der Schmidt Periodicals GmbH. Außerdem 
sind die Jahresgutachten als Bundestags-Drucksache erschienen und über den Verlag Bun-
desanzeiger Verlagsgesellschaft mbH erhältlich. Alle Jahresgutachten und Expertisen stehen 
auch zum Download unter www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de zur Verfügung. 
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