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Jahresgutachten 2019/20 – Sachverständigenrat I

VORWORT 

1. Gemäß § 6 Absatz 1 des Gesetzes über die Bildung eines Sachverständigenrates
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung legt der Sachverstän-
digenrat sein 56. Jahresgutachten vor. Das Jahresgutachten 2019/20 trägt den
Titel:

DEN STRUKTURWANDEL MEISTERN 
2. In Deutschland ist der lang anhaltende Aufschwung vorerst zu einem Ende ge-

kommen. Diese Entwicklung spiegelt zum einen die globale konjunkturelle Ab-
kühlung wider, zum anderen könnten sich verschiedene strukturelle Faktoren
niederschlagen, die das Wachstum behindern. Zudem bestehen erhebliche Risi-
ken für die weitere Entwicklung. Insbesondere eine Eskalation der Handelskon-
flikte würde die exportorientierte deutsche Wirtschaft empfindlich treffen. Vor
dem Hintergrund der verhaltenen konjunkturellen Aussichten und des Struk-
turwandels, insbesondere aufgrund des technologischen Fortschritts im Zuge
der Digitalisierung und des notwendigen Aufbruchs in eine neue Klimapolitik,
ist die Wirtschaftspolitik gefordert, das langfristige Wachstumspotenzial der
deutschen Volkswirtschaft zu stärken.

3. Die Amtsperiode von Herrn Professor Dr. Peter Bofinger endete am 28. Februar
2019. Er gehörte dem Sachverständigenrat seit dem 1. März 2004 an. In den
15 Jahren seiner Ratsmitgliedschaft hat er mit großem Engagement und fachli-
cher Expertise die Arbeit bereichert, wofür ihm der Rat herzlich dankt.

4. Als Nachfolger von Herrn Professor Dr. Peter Bofinger berief der Bundespräsi-
dent Herrn Professor Dr. Achim Truger, Universität Duisburg-Essen, als neues
Mitglied in den Sachverständigenrat für die Amtszeit bis zum 29. Februar 2024.

5. Der Sachverständigenrat hat der Bundesregierung am 12. Juli 2019 sein Sonder-
gutachten „Aufbruch zu einer neuen Klimapolitik“ überreicht, in dem er Re-
formoptionen für die deutsche Klimapolitik diskutiert.

6. Dem Sachverständigenrat wurde mit Wirkung vom 1. August 2019 die Aufgabe
des Nationalen Ausschusses für Produktivität übertragen. Grundlage ist eine
Empfehlung des Rates der Europäischen Union vom 20. September 2016. Die
nationalen Ausschüsse sollen die Entwicklungen im Bereich der Produktivität
und Wettbewerbsfähigkeit analysieren. Der Sachverständigenrat legt mit dem
vorliegenden Jahresgutachten 2019/20 in Kapitel 2 den ersten Produktivitätsbe-
richt vor, der von nun an jährlich erstellt wird.

7. Professorin Dr. Isabel Schnabel wurde von der Bundesregierung als Exekutiv-
direktorin der Europäischen Zentralbank nominiert. Sie legt daher Wert auf die
Feststellung, dass sie sich der Bewertung der Politik der Europäischen Zentral-
bank in diesem Jahresgutachten enthält.
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8. Im Lauf des Jahres 2019 hat der Sachverständigenrat mit der Bundeskanzlerin,
dem Bundesminister für Arbeit und Soziales, dem Bundesminister für besondere
Aufgaben, dem Bundesminister der Finanzen und dem Bundesminister für
Wirtschaft und Energie aktuelle arbeitsmarkt-, finanz- und wirtschaftspolitische
Fragen erörtert.

9. Mit Staatssekretären, Abteilungsleitern und leitenden Mitarbeitern aus dem
Bundeskanzleramt, dem Bundesministerium der Finanzen und dem Bundesmi-
nisterium für Wirtschaft und Energie wurden Gespräche über aktuelle wirt-
schaftspolitische Themen geführt.

10. Mit dem Präsidenten und weiteren Mitgliedern des Vorstands sowie leitenden
Mitarbeitern der Deutschen Bundesbank diskutierte der Sachverständigenrat
Fragen aus dem Bereich der Geldpolitik und Finanzmarktstabilität.

11. Der Sachverständigenrat führte Gespräche mit dem Präsidenten und weiteren
Direktoriumsmitgliedern und Mitarbeitern der Bundesanstalt für Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) über aktuelle Fragen der Finanzmarktregulierung.

12. Der Sachverständigenrat führte Gespräche mit Vertretern der Europäischen
Kommission, der Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD)  und des Internationalen Währungsfonds (IWF).

13. Mit der Vorsitzenden und Mitarbeitern des Single Resolution Board erörterte
der Sachverständigenrat Aspekte der Bankenabwicklung.

14. Mit dem Vorstandsvorsitzenden der Bundesagentur für Arbeit, dem Direktor
und dem Vizedirektor des Instituts für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB)
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.

15. Der Sachverständigenrat erörterte mit den Präsidenten und weiteren Vertretern
der Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbände, des Bundesver-
bands der Deutschen Industrie, des Deutschen Industrie- und Handelskammer-
tags sowie mit einem Bundesvorstandsmitglied und Mitarbeitern des Deutschen
Gewerkschaftsbunds aktuelle wirtschaftspolitische Fragestellungen.

16. Mit Vertretern des Bundesverbands der Deutschen Volksbanken und Raiffeisen-
banken, des Bundesverbands deutscher Banken sowie des Deutschen Sparkas-
sen- und Giroverbands wurden Gespräche zu aktuellen Finanzmarktthemen ge-
führt.

17. Vertreter der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose diskutierten mit dem Sach-
verständigenrat über die Lage der deutschen Wirtschaft sowie über nationale
und weltwirtschaftliche Entwicklungen.

18. Am 20. Juni 2019 organisierte der Sachverständigenrat gemeinsam mit dem
französischen Conseil d’analyse économique die International Conference of
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Councils on Economic Policy in Paris. Ziel der Veranstaltung war es, die Zu-
sammenarbeit zwischen öffentlichen Gremien der wirtschaftspolitischen Bera-
tung auf internationaler Ebene fortzuführen. An der Konferenz nahmen Vertre-
ter von Institutionen aus Dänemark, Finnland, Frankreich, Griechenland, Ir-
land, Italien, Japan, den Niederlanden, der Republik Korea, Spanien sowie Tu-
nesien teil. 

19. Professor Dr. Andreas Peichl, Leiter des ifo Zentrums für Makroökonomik und
Befragungen, München, erstellte gemeinsam mit Maximilian Blömer und Simon
Litsche, beide ebenfalls ifo Zentrum für Makroökonomik und Befragungen, für
den Sachverständigenrat eine Expertise zum Thema „Reformoptionen für die
Grundsicherung von Erwerbstätigen“.

20. Das Forschungsdatenzentrum der Bundesagentur für Arbeit im IAB, Nürnberg,
stellte dem Sachverständigenrat umfassende Datensätze zum Bereich Arbeits-
markt zur Verfügung. Das Forschungsdatenzentrum der Rentenversicherung er-
laubte dem Sachverständigenrat die Nutzung der Längsschnittversion der Versi-
chertenkontenstichprobe. An dieser Stelle gebührt Herrn Dr. Stephan Fasshauer
besonderer Dank. Das Forschungsdatenzentrum des Leibniz-Zentrum für Euro-
päische Wirtschaftsforschung (ZEW), Mannheim, stellte dem Sachverständigen-
rat Unternehmensdaten zur Verfügung.

21. Herr Dr. Markus M. Grabka, Deutsches Institut für Wirtschaftsforschung (DIW
Berlin), stellte freundlicherweise Berechnungen zur Vermögensverteilung aus
dem SOEP zur Verfügung.

22. Melina Cosentino, Martin Fischer, Pascal Frank, Tim Hermann, Carina Kafl,
Niclas Knecht, Julius Kraft, Jennifer Möhrke, Leonard Mülstroh, Sophia Oert-
mann, Simon Riedl, Götz Siedler, Fabiene Kira Weber und Tanja Zahn haben
den Sachverständigenrat und seinen wissenschaftlichen Stab während ihrer
Praktika tatkräftig unterstützt.

23. Der Sachverständigenrat dankt dem Statistischen Bundesamt für die ausge-
zeichnete Zusammenarbeit und wertvolle Unterstützung sowie für zur Verfü-
gung gestelltes Datenmaterial. Besonders zu würdigen ist die Arbeit der Kapitel-
betreuerinnen und -betreuer. Mit ihrer fachlichen Expertise leisteten sie erneut
einen sehr wertvollen Beitrag zur Qualitätssicherung des Jahresgutachtens.

24. Ein besonderer Dank gebührt den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der Ge-
schäftsstelle des Sachverständigenrates, Geschäftsführerin Dipl.-Volkswirtin
Birgit Hein sowie Dipl.-Betriebswirtin (FH) Adina Ehm, Jasmin Frey, Waldemar
Hamm, M.Sc., Laura Mester, Volker Schmitt, Esther Thiel und Lara Wiengarten,
M.Sc. (bis 31. Oktober 2019), die mit außergewöhnlich hohem Einsatz die Arbeit
des Sachverständigenrates unterstützten.

25. 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 Kai Brückerhoff, MPP, Dr. André Dieg-
mann, Dr. Jan Fries, Niklas Garnadt, M.Sc., Dr. Jens Herold, Dr. Florian Kirsch,
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Lukas Nöh, M.Sc., Dr. Malte Preuß, Felix Rutkowski, M.Sc., Dr. Alexander Schä-
fer (bis 31. August 2019), Dr. Milena Schwarz, Sebastian Weiske, Ph.D. (stellver-
tretender Generalsekretär ab 1. Oktober 2019), Nadine Winkelhaus und Dipl.-
Volkswirt Mustafa Yeter. Ein besonderer Dank gebührt dem inzwischen aus dem 
Amt geschiedenen stellvertretenden Generalsekretär (im wissenschaftlichen 
Stab bis 30. September 2019), Sebastian Breuer, M.Sc., insbesondere für seine 
Arbeiten im Bereich der Konjunkturdiagnose und -prognose, und der inzwi-
schen aus dem Amt geschiedenen stellvertretenden Generalsekretärin (im wis-
senschaftlichen Stab bis 31. Oktober 2019), Professorin Dr. Désirée I. Christof-
zik, die den Sachverständigenrat nicht zuletzt im Rahmen der regelmäßigen 
Steuerschätzungen vertreten hat. Der Sachverständigenrat dankt in ganz beson-
derem Maße dem Generalsekretär, Dr. Wolf Heinrich Reuter, der die Arbeiten 
des wissenschaftlichen Stabes erneut mit großer Umsicht und fachlicher Kompe-
tenz koordiniert und mit seinem außerordentlichen Engagement entscheidend 
zum erfolgreichen Abschluss des Jahresgutachtens beigetragen hat. 

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

Wiesbaden, 6. November 2019 

     Lars P. Feld Christoph M. Schmidt 

Isabel Schnabel     Achim Truger        Volker Wieland 
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1. In Deutschland ist der lang anhaltende Aufschwung vorerst zu einem Ende ge-
kommen. Diese Entwicklung spiegelt zum einen die globale konjunkturelle
Abkühlung wider, zum anderen könnten sich verschiedene strukturelle Fakto-
ren niederschlagen, die das Wachstum behindern. Zudem bestehen erhebliche
Risiken für die weitere Entwicklung. Insbesondere eine Eskalation der Handels-
konflikte würde die exportorientierte deutsche Wirtschaft empfindlich treffen.
Vor dem Hintergrund der verhaltenen konjunkturellen Aussichten und des
Strukturwandels, insbesondere aufgrund des technologischen Fortschritts im
Zuge der Digitalisierung und des notwendigen Aufbruchs in eine neue Klimapo-
litik, ist die Wirtschaftspolitik gefordert, das Wachstumspotenzial der deutschen
Volkswirtschaft zu stärken.

1. Konjunkturelle Entwicklungen

2. Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich im Abschwung. Bislang ist je-
doch nicht von einer breiten und tiefergehenden Rezession auszugehen. Im lau-
fenden Jahr dürfte das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) mit einer Zuwachsrate
von 0,5 % merklich weniger stark wachsen als in den Vorjahren. Es ist zu erwar-
ten, dass sich die schwache wirtschaftliche Dynamik mindestens bis in das
kommende Jahr hinzieht und das Wachstum mit 0,9 % (kalenderbereinigt
0,5 %) im Jahr 2020 schwach bleiben wird.  ZIFFER 69 Ein wichtiger Grund dafür
ist eine länderübergreifende Schwäche der Industrie. Sie dürfte zum Teil auf ei-
nen zyklischen Abschwung zurückzuführen sein, der mit einem Rückgang der
Investitionen der Unternehmen einhergeht.  ZIFFER 75 Für die weitere Entwick-
lung ist entscheidend, inwiefern der bislang noch solide Arbeitsmarkt und die
Binnennachfrage von dieser Entwicklung erfasst werden.  ZIFFERN 76 FF.

Konjunkturelle Entwicklungen
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Während die Industrieschwäche in Deutschland besonders stark ausgeprägt ist, 
trübt sich die Konjunktur weltweit ebenfalls ein. Dies reduziert hierzulande 
die Impulse aus dem Außenhandel, der durch die anhaltende Unsicherheit ins-
besondere aufgrund der Handelskonflikte mit den USA und des Brexit belastet 
wird.  ZIFFERN 73 F. Im Euro-Raum dürfte das BIP in den Jahren 2019 und 2020 
nur noch um 1,2 % beziehungsweise 1,1 % zunehmen.  ZIFFER 65 

3. Die von der Bundesregierung beschlossenen fiskalpolitischen Maßnahmen
geben kräftige nachfrageseitige Impulse. Dementsprechend sinkt der strukturel-
le Finanzierungssaldo, wenngleich der Staat weiterhin Überschüsse erzielt.  ZIF-

FERN 108 FF. Zudem hat die Europäische Zentralbank (EZB) in diesem Jahr ihre
Geldpolitik weiter gelockert. In den vergangenen Jahren des Aufschwungs hat-
te sie keine geldpolitische Normalisierung vorgenommen, obwohl dies bei einer
symmetrischen Reaktion auf die verbesserte wirtschaftliche Entwicklung ange-
zeigt gewesen wäre. Die Geldpolitik ist somit ebenfalls äußerst expansiv ausge-
richtet. Es wäre besser gewesen, zumindest auf neue Staatsanleihekäufe zu ver-
zichten, da diese Politik erhebliche Risiken und Nebenwirkungen mit sich brin-
gen kann.  ZIFFERN 60 FF.

So besteht etwa aufgrund dynamisch gestiegener Vermögenspreise das Risiko
abrupter Preiskorrekturen. Insbesondere am Immobilienmarkt, der bereits
deutlich erhöhte Risiken zeigt, sollte mit geeigneten makroprudenziellen Maß-
nahmen rechtzeitig gegengesteuert werden. In Deutschland kämen etwa eine
Erhöhung der sektoralen Risikogewichte für Immobilienkredite, eine weitere
Erhöhung des antizyklischen Kapitalpuffers oder eine Begrenzung der Belei-
hungsquoten infrage.  ZIFFERN 408 FF. Zudem stellt die lang anhaltende Niedrig-
zinsphase die Banken im Euro-Raum, deren Profitabilität bereits durch struktu-
relle und bankspezifische Ursachen belastet wird, vor zusätzliche Herausforde-
rungen.  ZIFFERN 391 FF. Im Fall einer Rezession besteht die Gefahr einer prozykli-
schen Verstärkung durch das Finanzsystem. Der antizyklische Kapitalpuffer
wurde in vielen Mitgliedstaaten nur zögerlich aktiviert, daher bestehen nur ge-
ringe Spielräume, prozyklische Effekte durch seine Lockerung einzudämmen.
 ZIFFER 406

4. Über die bereits expansiv ausgerichtete Fiskal- und Geldpolitik hinaus fiskalisch
gegenzusteuern, etwa mithilfe eines Konjunkturprogramms, ist angesichts
des als moderat einzuschätzenden Wachstumsrückgangs und der Probleme der
aktiven Konjunktursteuerung derzeit nicht angezeigt.  ZIFFERN 112 FF. Vielmehr
sollte es zunächst darum gehen, die vorhandenen automatischen Stabilisatoren
wirken zu lassen. Die Schuldenbremse schließt durch die Konjunkturbereini-
gung eine Neuverschuldung zu diesem Zweck nicht aus.  ZIFFERN 496 FF. Zusätz-
lich könnten Maßnahmen zur Erhöhung des Wachstumspotenzials und der Be-
wältigung struktureller Herausforderungen, wie zum Beispiel Steuersenkungen,
umgesetzt werden und zusätzliche, durchaus kurzfristig wirkende Wachs-
tumsimpulse geben.  ANDERE MEINUNG ZIFFERN 124 FF.
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2. Strukturelle Herausforderungen

5. Zu den konjunkturellen Gründen für den Rückgang der Wachstumsraten dürf-
ten strukturelle Ursachen treten, auf welche die Wirtschaftspolitik während der
langen Phase des Aufschwungs nicht ausreichend reagiert hat. So zeigt sich seit
einiger Zeit eine anhaltend schwache Produktivitätsentwicklung.  ZIF-

FERN 157 FF. Dabei ist der Rückgang des Produktivitätswachstums zwar ein inter-
nationales Phänomen. Da der Wohlstand einer Volkswirtschaft jedoch von ihrer
Innovationsfähigkeit abhängt, ist die nationale Politik gefordert, unternehmeri-
sches Handeln zu stärken und die Rahmenbedingungen so zu setzen, dass mehr
Akteure bereit sind, unternehmerische Risiken einzugehen.  ZIFFERN 217 FF.  AN-

DERE MEINUNG ZIFFERN 229 FF.

6. Vor dem Hintergrund der schwachen Produktivitätsentwicklung treten aktuelle
wirtschaftspolitische Herausforderungen, wie der demografische und tech-
nologische Wandel oder der Klimaschutz, noch stärker in den Vordergrund. Da-
bei kann eine Wirtschaftspolitik, die sich diesen Herausforderungen stellt, viele
Chancen für die zukünftige wirtschaftliche Entwicklung Deutschlands bereithal-
ten. Die deutsche Wirtschafts- und Industriepolitik muss dafür nicht vollständig
neu erfunden, sondern weiterentwickelt werden.

Zugleich sind dafür keine Änderungen der Schuldenbremse und somit keine
Erhöhung der strukturellen Verschuldungsmöglichkeiten des Staates nötig. Ins-
besondere ist eine Ausweitung der öffentlichen Verschuldung nicht lediglich mit
dem Argument zu begründen, die gegenwärtigen negativen Zins-Wachstums-
Differenzen müssten genutzt und die expansive Geldpolitik gestützt werden.
Hingegen sendet eine glaubwürdige Rückführung der Schuldenstandsquote
mithilfe der Schuldenbremse ein wichtiges Signal für die Finanzmärkte und die
anderen EU-Mitgliedstaaten.  ZIFFERN 550 FF.  ANDERE MEINUNG ZIFFERN 562 FF.

Nutzung und Begleitung des Strukturwandels 

7. Bei der Steigerung der Produktivität kommt der effizienten Allokation der Res-
sourcen einer Volkswirtschaft eine wichtige Rolle zu. In Deutschland ist jedoch
seit der Jahrtausendwende ein breit angelegter Rückgang der Unterneh-
mensdynamik in allen Wirtschaftsbereichen zu beobachten. Dies ist unter an-
derem an der deutlichen Abnahme der Gründungen und Schließungen von Un-
ternehmen und Betrieben abzulesen.  ZIFFERN 183 F.

8. Eine Industriepolitik, die für alle Marktakteure die geeigneten Rahmenbedin-
gungen festlegt und die Wissensdiffusion und -teilung vorantreibt, kann den
Boden für eine höhere Dynamik und Wettbewerbsfähigkeit bereiten.  ZIFFERN 250

FF. Der Schutz und die Subventionierung einzelner Wirtschaftsbereiche und Un-
ternehmen können hingegen den Strukturwandel bremsen, da sie typischer-
weise zum Erhalt des Status quo genutzt werden. In Fällen sektorspezifischen
Marktversagens könnten allerdings auf einzelne Sektoren oder Technologien zu-
geschnittene vertikale Eingriffe in die Wirtschaftsstruktur gerechtfertigt sein.
Damit diese Förderung nicht durch Interessengruppen vereinnahmt wird, sollte
der Staat strenge Kriterien anlegen.  ZIFFERN 267 FF.

Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode Drucksache 19/15050– 3 –



Kurzfassung – Den Strukturwandel meistern

4 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2019/20 

0 500 1 000 1 500 2 000 2 500 3 000

Strukturelle Herausforderungen

1 – BIP je Erwerbstätigenstunde. 2 – Veränderung zum Vorjahr. Für Deutschland Berechnungen des Sachverständigenrates, ansonsten Berechnun-
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sionen aus dem Energieverbrauch (Verbrennung von Kohle und Koks, Erdgas sowie Erdöl und anderen Flüssigkeiten). 9 – Deutschland: 1980 bis
1990 Westdeutschland. 10 – Russland: 1980 bis 1991 ehemalige Sowjetunion.
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Der Strukturwandel geht mit einer geringeren Grün-
dungsdynamik und höherer Konzentration einher.
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9. Zudem sollte die europäische Wettbewerbspolitik zwar an die neuen Technolo-
gien angepasst, aber nicht gelockert werden. Es wäre unverhältnismäßig, bereits
heute aus Angst vor einem höheren Konkurrenzdruck durch ausländische Un-
ternehmen auf die Vorteile des Wettbewerbs oder der Kapitalverkehrsfreiheit zu
verzichten. Staatlich protegierte nationale oder europäische Champions sowie
Investitionsprüfungen ausländischer Direktinvestitionen werden nicht dazu im-
stande sein, die Wettbewerbsfähigkeit der heimischen Volkswirtschaft zu si-
chern.  ZIFFERN 318 FF.

Im deutschen Bankensektor könnte der hohe Wettbewerb hingegen wohl-
fahrtsmindernd sein, weil dieser einen negativen Einfluss auf die Finanzstabili-
tät haben kann. Die niedrige Profitabilität der Banken erschwert die notwendi-
gen Investitionen in die Zukunftsfähigkeit ihrer Geschäftsmodelle, während
neue Marktteilnehmer wie FinTechs und BigTechs zunehmend in den Banken-
markt eintreten dürften.  ZIFFERN 414 FF. 

10. Der Staat federt einen erheblichen Anteil der negativen Auswirkungen des
Strukturwandels ab, insbesondere durch Sozial- und Regionalpolitik. Deutsch-
land weist darüber hinaus im internationalen Vergleich einen hohen Grad an
Umverteilung auf, wodurch die Ungleichheit der Nettoeinkommen bedeutend
kleiner ausfällt als diejenige der Markteinkommen.  ZIFFERN 590 FF. Trotz Zuwan-
derung vor allem in den untersten Einkommensbereichen ist die Ungleichheit,
gemessen am Gini-Koeffizienten der Nettoeinkommen, seit dem Jahr 2005 nicht
weiter signifikant angestiegen.  ANDERE MEINUNG ZIFFERN 709 FF.

11. Die durchschnittlichen Vermögen liegen in Deutschland im internationalen Ver-
gleich auf einem niedrigen Niveau. Zudem sind die Nettovermögen durch eine
hohe Ungleichheit gekennzeichnet, wenngleich diese seit dem Jahr 2007 signifi-
kant zurückgegangen ist und sich wieder auf dem Niveau des Jahres 2002 be-
findet. Die Interpretation dieser Befunde wird jedoch durch die geringe Bedeu-
tung selbstgenutzten Wohneigentums, durch einbehaltene Unternehmensge-
winne, die das Betriebsvermögen erhöhen, und durch hohe Anwartschaften auf
Leistungen der staatlichen Altersvorsorge teilweise relativiert.  ZIFFERN 627 FF.

Durch geldpolitische Entscheidungen waren einzelne Gruppen entlang der Ver-
mögensverteilung unterschiedlich betroffen. Zinssenkungen stützen tendenziell
untere Einkommensgruppen, während Wertpapierkäufe der Notenbanken ver-
mögendere Haushalte begünstigen können.  ZIFFERN 633 FF.

Förderung von Forschung und Innovation 

12. Die fallende wirtschaftliche Dynamik in Deutschland kann unter anderem durch
den Rückgang der Gründungen und Schließungen erklärt werden. Zwar
dürfte die Versorgung von etablierten Unternehmen mit Fremdkapital gut funk-
tionieren, junge Wachstumsunternehmen benötigen hingegen Eigenkapital. Bis-
lang spielen Wagniskapitalinvestitionen in Deutschland nur eine geringe Rolle.
Bei der Ausgestaltung der öffentlichen Förderung ist insbesondere darauf zu
achten, dass private Investoren nicht verdrängt werden.  ZIFFERN 281 FF.

Zudem spielen steuerliche Anreize, etwa die Beschränkung des Verlustab-
zugs bei Körperschaften oder die steuerliche Diskriminierung der Beteiligungs-
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finanzierung, eine Rolle bei der Entscheidung zu unternehmerischem Handeln. 
 ZIFFER 257 Außerdem sind die Möglichkeiten der Verwertung erfolgreicher
Gründungen wichtig, etwa in Form eines Verkaufs, was einen liquiden Markt für 
Aktienemissionen erfordert. Hierzu kann der Ausbau der europäischen Kapi-
talmarktunion entscheidend beitragen (JG 2018 Ziffern 539 ff.).  

13. Nicht nur für die Skalierung digitaler Geschäftsmodelle ist gerade im Vergleich
mit den USA oder China ein einheitlicher europäischer Markt wichtig. Für
die Marktintegration in Europa ist die Strategie zur Herstellung eines digitalen
Binnenmarkts vielversprechend. Zudem würde eine Vollendung des Binnen-
markts für Dienstleistungen neue Chancen eröffnen.  ZIFFERN 311 FF.

Digitale, auf Plattformen basierende Geschäftsmodelle gewinnen an Bedeu-
tung. Die Politik ist gefordert, aus den Geschäftsaktivitäten neuer Marktteil-
nehmer erwachsende Risiken angemessen zu regulieren, ohne dabei Innovatio-
nen unnötig zu bremsen. Dies gilt etwa im Bereich des europäischen Wettbe-
werbs- und Datenschutzrechts. Durch die stärkere Rolle von wissensbasierten
Wirtschaftsbereichen erlangt der Zugang zu Technologie und Daten einen höhe-
ren Stellenwert. Dabei ist zwischen der Forderung nach offenem Datenzugang
zur Erleichterung von Innovationen und dem Schutz geistigen Eigentums abzu-
wägen.  ZIFFERN 305 FF. Für den Finanzsektor spielt die Regulierung von FinTechs
und BigTechs eine entscheidende Rolle.  ZIFFERN 423 FF.

14. Für die Innovationsfähigkeit der deutschen Volkswirtschaft braucht es eine leis-
tungsfähige Forschungs- und Innovationspolitik.  ZIFFERN 291 FF. Die Aus-
gaben für Forschung und Entwicklung betragen in Deutschland mehr als 3 %
des BIP. Diese werden nicht zuletzt durch ein bereits erprobtes System der staat-
lichen Forschungsförderung von der Grundlagen- bis zur angewandten For-
schung getragen. Ein Ausbau sollte dabei dort, wo es sinnvoll ist, auf europäi-
scher Ebene organisiert werden.

Insbesondere im Rahmen des Klimaschutzes und für eine Transformation hin zu
Produktions- und Lebensweisen, die mit geringeren CO2-Emissionen einherge-
hen, sind Innovationen ein zentraler Schlüssel (SG 2019 Ziffern 208 ff.). Zwar
setzt ein CO2-Preis bereits Anreize für solche Investitionen und Innovationen.
Komplementär dazu sollten jedoch die reicheren Volkswirtschaften ihre techno-
logieneutral ausgestaltete Förderung der (Grundlagen-)Forschung und die In-
vestitionen in Technologien zur Entnahme von CO2 aus der Atmosphäre aus-
bauen (SG 2019 Kasten 1).

15. Aufgrund heterogener regionaler Wirtschaftsstrukturen und Ausstattungen mit
Humankapital kommt es durch Strukturwandel und Innovationen zu unter-
schiedlichen Herausforderungen für einzelne Regionen.  ZIFFERN 332 FF.

Die Regionalpolitik sollte der steigenden Bedeutung von Wissen im Produkti-
onsprozess Rechnung tragen und die Forschungs- und Innovationsförderung
stärker in den Fokus rücken.  ZIFFERN 338 FF. Innovationscluster eignen sich als
Koordinationsinstrument zwischen den Akteuren und sind für die Wissensdiffu-
sion und -teilung von besonderer Bedeutung.  ZIFFERN 345 FF. 
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Heben der Potenziale im Humanvermögen 

16. Neben der Steigerung der Produktivität kann das Heben ungenutzter Potenzia-
le am Arbeitsmarkt dem demografisch bedingten Rückgang der mittelfristi-
gen Wachstumsaussichten entgegenwirken. Dazu zählt vor allem die Steigerung
der Partizipation von Frauen und älteren Personen, etwa durch einen Ausbau
der Ganztagsbetreuung, die Flexibilisierung von Arbeitszeiten oder einen flexib-
len Renteneintritt. Zudem kann eine zielgerichtete Eingliederung von Langzeit-
arbeitslosen zusätzliche Arbeitskräfte mobilisieren.  ZIFFERN 678 F. 

17. Insbesondere für Personen mit niedrigen Markteinkommen bietet das Steuer- 
und Transfer-System an einigen Stellen negative Anreize, eine Arbeit aufzu-
nehmen oder zusätzliche Arbeitsstunden zu leisten. Diese negativen Anreize
könnten beispielsweise mit einer Reform hin zu einer universellen Transferleis-
tung abgemildert werden. Darüber hinaus könnte eine Absenkung der Transfer-
entzugsraten jenseits der geringfügigen Beschäftigung zwar das Arbeitsangebot
erhöhen. Dies hätte jedoch eine Ausweitung des Transferbereichs zur Folge. An
vielen Stellen der Grundsicherung wäre zunächst eine bessere Abstimmung der
Instrumente angezeigt, um mit wenig invasiven Eingriffen die Effizienz des Sys-
tems zu stärken.  ZIFFERN 680 FF.  ANDERE MEINUNG ZIFFERN 709 FF.

18. Aufgrund des technologischen Wandels und der Fachkräfteengpässe in einigen
Wirtschaftsbereichen sind die Ausbildung und die Zuwanderung von Fach-
kräften aus Mitgliedstaaten der EU und aus Drittstaaten zunehmend bedeutsam.
 ZIFFERN 253 FF. Ein Ausbau und die Stärkung von Universitäten und Fachhoch-
schulen könnten einen wichtigen Beitrag zur Ausbildung leisten, der gleichzeitig 
regionalpolitische Akzente setzen würde. Eine stärkere Anwendungsorientierung 
könnte dabei die Kommerzialisierung von Innovationen unterstützen.  ZIFFER 356  

Für den Erfolg von Unternehmen ist das Management entscheidend. Ein inten-
siverer Wettbewerb und relativ häufige Jobwechsel gehen einher mit höheren 
Managementfähigkeiten der Unternehmen und gesamtwirtschaftlicher Wis-
sensverbreitung. Die Fähigkeiten, Unternehmen zu leiten und zu organisieren, 
sind zudem für eine erfolgreiche IT-Adaption förderlich.  ZIFFERN 194 FF.  

19. Um trotz einer alternden Gesellschaft eine hohe Innovationsfähigkeit zu bewah-
ren, spielt lebenslanges Lernen eine wichtige Rolle.  ZIFFER 220 Dadurch dürf-
te sich die Einkommensmobilität im Lebenszyklus erhöhen. Unter Personen
desselben Geburtsjahrgangs ist die Ungleichheit der Einkommen geringer als im
Querschnitt. Die kohortenspezifische Ungleichheit steigt im Zeitverlauf zwar an,
der Vergleich der Kohorten legt jedoch keine verringerte intragenerationelle
Mobilität nahe.  ANDERE MEINUNG ZIFFERN 709 FF. Der Beginn der Erwerbsphase ist
von relativ hoher Mobilität gekennzeichnet, die mit zunehmendem Alter stark
abnimmt.  ZIFFERN 616 FF. Zur Erhöhung der Einkommensmobilität innerhalb ei-
nes Geburtsjahrgangs und damit der Chancengleichheit kommen der frühkind-
lichen Bildung und der Unterstützung der Kinder in bildungsfernen Haushal-
ten eine wichtige Rolle zu.  ZIFFER 626

Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode Drucksache 19/15050– 7 –



Kurzfassung – Den Strukturwandel meistern

8 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2019/20 

Steigerung der privaten und öffentlichen Investitionen 

20. Die langfristige Wohlfahrt einer Volkswirtschaft wird entscheidend von den In-
vestitionen der privaten Akteure beeinflusst.  ZIFFERN 208 FF. Zudem bedarf es
einer funktionierenden Infrastruktur und gegebenenfalls komplementären öf-
fentlichen Ausgaben, etwa im Bereich der Bildung. In welchem Umfang der
Staat dabei aktiv werden muss, ist in jedem Bereich einzeln zu prüfen.  ZIF-

FERN 531 FF. Eine Alternative zur direkten Bereitstellung der entsprechenden Inf-
rastruktur besteht darin, über regulatorische Maßnahmen die Rahmenbedin-
gungen so zu setzen, dass privatwirtschaftliche Tätigkeiten gestärkt werden.

21. Die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen stellen zugleich einen wesentli-
chen Faktor für die private Investitionstätigkeit dar. Unsicherheit über die
Zukunft des globalen Freihandels oder der Klima- und Energiepolitik sollten
möglichst reduziert werden, um Investitionshemmnisse auszuräumen und die
Planbarkeit für Unternehmen zu verbessern.  ZIFFER 214 

22. Zwar lässt sich der aggregierte öffentliche Investitionsbedarf kaum präzise
bestimmen, es gibt jedoch Hinweise auf Investitionsrückstände insbesondere bei
der Infrastruktur. Die Gründe für die Rückstände scheinen vielfältig zu sein. Fi-
nanzielle Mittel waren in den vergangenen Jahren im Aggregat ausreichend vor-
handen, und die Spielräume innerhalb der Schuldenbremse sollten in Zukunft
ausreichen.  ZIFFERN 448 FF. Eine hohe Kapazitätsauslastung in der Bauwirtschaft
und der öffentlichen Verwaltung sowie die Zunahme an Vorschriften, lange Ge-
nehmigungsverfahren und ein veränderter Bedarf dürften eher für fehlende In-
vestitionen verantwortlich sein. Regionale Unterschiede verlangen zudem nach
zielgerichteten Lösungen, bei denen die Länder für die ausreichende Finanzaus-
stattung ihrer Kommunen sowie für die kommunale Finanzaufsicht verantwort-
lich sind.  ZIFFERN 541 FF.  ANDERE MEINUNG ZIFFERN 562 FF.

Koordination auf internationaler Ebene 

23. Ein großer Teil der beschriebenen Herausforderungen verlangt nach einer in-
ternational koordinierten Antwort. Zum einen ist Deutschland eine sehr
offene Volkswirtschaft. Daraus zieht es zwar beträchtliche Wohlfahrtsgewinne
(JG 2017 Ziffern 657 ff.), es ist jedoch zugleich von internationalen Entwicklun-
gen besonders abhängig. Zum anderen hat Deutschland als Mitgliedstaat der
Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion auf viele der internationalen
Herausforderungen aus eigener Kraft nur geringen Einfluss; für diese sind die
Antworten auf europäischer Ebene zu suchen.

24. Beim Klimaschutz muss ebenfalls international koordiniert vorgegangen werden
(SG 2019 Ziffern 13 ff.). Die Bundesregierung hat eine neue Ausrichtung der
Klimapolitik beschlossen und plant eine nationale Bepreisung von CO2 in den
Sektoren Verkehr und Gebäude. Dies ist ein Schritt in die richtige Richtung. Al-
lerdings sollte der CO2-Preis im Gegensatz zu den aktuellen Plänen kein Rand-
aspekt, sondern vielmehr der Fokalpunkt der klimapolitischen Maßnahmen
sein. Bei einer konsequenten Umsetzung, die eine gezielte Flankierung mit Be-
gleitmaßnahmen (SG 2019 Ziffern 245 ff.) und eine systematische Rückvertei-

Drucksache 19/15050 Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode– 8 –



Den Strukturwandel meistern – Kurzfassung 

Jahresgutachten 2019/20 – Sachverständigenrat 9

lung der zusätzlichen staatlichen Einnahmen einschließt, wären viele der ge-
planten Regulierungs- und Fördermaßnahmen nicht mehr notwendig. 

Der wichtige nächste Schritt in der Klimapolitik ist die Koordination auf eu-
ropäischer und internationaler Ebene. So sollte der rein nationale CO2-
Preis so schnell wie möglich und spätestens im Jahr 2030 durch eine Auswei-
tung des EU-ETS ersetzt werden (SG 2019 Ziffer 129). Zudem sind Verhandlun-
gen auf internationaler Ebene notwendig, um einen weltweit einheitlichen Preis 
für Treibhausgasemissionen umzusetzen (SG 2019 Ziffer 7).  

25. Ein Bereich, in dem durch internationale Koordination über viele Jahrzehnte
Fortschritte erzielt wurden, ist die internationale Arbeitsteilung durch glo-
balen Handel, mit der Produktivitäts- und Wohlfahrtsgewinne einhergingen.
 ZIFFER 227 Zuletzt wurden diese Fortschritte jedoch durch protektionistische
Maßnahmen teilweise wieder rückgängig gemacht.  ZIFFERN 4 F. Nun außerhalb 
der Regeln der WTO selbst mit Protektionismus zu reagieren, etwa durch Ab-
schottung über das Wettbewerbsrecht oder durch strategische Interventionen 
gegen ausländische Wettbewerber, wäre jedoch der falsche Weg.  ZIFFERN 318 FF. 

Vielmehr sollten die multilaterale Handelsordnung gestärkt (JG 2018 Ziffern 
15 ff.) und der Standort Deutschland für inländische und ausländische Investo-
ren attraktiver gemacht werden.  ZIFFER 227 

26. Ein Austritt des Vereinigten Königreichs aus der EU (Brexit) wird aller Voraus-
sicht nach ebenfalls zu mehr Protektionismus führen. Der Brexit dürfte, wenn-
gleich er bislang noch nicht vollzogen wurde, bereits zu erhöhter Unsicherheit
und negativen Effekten für Deutschland, insbesondere aber für das Vereinigte
Königreich geführt haben.  ZIFFERN 33 FF. Ein ungeordneter Austritt, der aller-
dings durch die Entwicklungen in den vergangenen Wochen unwahrscheinlicher
geworden sein dürfte, könnte noch gravierendere Auswirkungen haben. Es wäre
daher weiterhin vorzuziehen, wenn die Verhandlungspartner einen Weg fänden,
den Brexit noch zu verhindern oder, falls dies nicht möglich ist, ein möglichst
umfangreiches Folgeabkommen zu schließen (JG 2016 Ziffern 356 ff.).
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DAS WICHTIGSTE IN KÜRZE
Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich merklich verlangsamt. Dazu trägt insbesondere die 
Schwäche der Industrie bei. Gleichzeitig kam es zu einem Rückgang des Welthandelsvolumens. Die 
gestiegene Unsicherheit, nicht zuletzt durch die Handelskonflikte ausgelöst, dämpft das Investiti-
onswachstum. Im Prognosezeitraum dürfte die konjunkturelle Dynamik weiter verhalten bleiben. 
Zu den Risiken für die weitere Entwicklung zählt eine erneute Eskalation der Handelskonflikte. Gute 
politische Einigungen böten hingegen die Chance auf ein höheres Wachstum.

Im Euro-Raum hat sich das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) ebenfalls verlangsamt. 
Insbesondere die Investitionen und Exporte entwickelten sich schwächer. Dabei zeigt sich eine 
heterogene Entwicklung in den Mitgliedstaaten. Für die Jahre 2019 und 2020 erwartet der Sach-
verständigenrat Zuwachsraten des BIP im Euro-Raum von 1,2 % beziehungsweise 1,1 %. Die Inflati-
onsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex ist mit den gesunkenen Energiepreisen zurück-
gegangen. Vor diesem Hintergrund hat die Europäische Zentralbank (EZB) ihre bereits expansive 
Geldpolitik weiter gelockert. Dies geht jedoch mit Risiken etwa für die Finanzstabilität einher. Es 
wäre besser gewesen, auf den erneuten Einstieg in die Anleihekäufe zu verzichten.

Deutschland ist von der globalen Wachstumsverlangsamung, insbesondere in der Industrie, beson-
ders betroffen. Dabei spielt neben der Offenheit der deutschen Volkswirtschaft die starke Ausrich-
tung auf Investitionsgüter eine Rolle. Das Wirtschaftswachstum hat sich gegenüber den Vorjahren 
deutlich verlangsamt und liegt unterhalb der Potenzialrate. Dabei zeigt sich eine konjunkturelle 
Zweiteilung: während sich die Industrie in einer Rezession befindet, erweisen sich die Dienstleis-
tungsbereiche bislang als robust. Allerdings gibt es auf dem Arbeitsmarkt erste Anzeichen für eine 
Abschwächung. Der kräftige Beschäftigungsaufbau der vergangenen Jahre dürfte zu einem vorläu-
figen Ende kommen. Von einer breiten gesamtwirtschaftlichen Rezession ist derzeit jedoch nicht 
auszugehen.

Für das Jahr 2019 erwartet der Sachverständigenrat eine Zuwachsrate des BIP von 0,5 %. Im 
kommenden Jahr dürfte diese dann 0,9 % betragen. Ohne den positiven Kalendereffekt ergibt sich 
für das Jahr 2020 ein Wachstum von nur 0,5 %. Damit hat der Sachverständigenrat seine Prognose 
im Vergleich zum März deutlich abgesenkt. Grund ist die besonders schwache wirtschaftliche 
Entwicklung im Sommerhalbjahr 2019. Für das kommende Jahr ist nur eine langsame Belebung 
der Konjunktur zu erwarten. Angesichts pessimistischer Geschäftserwartungen, einer schwierigen 
Auftragslage sowie hoher Unsicherheit dürften vor allem die Ausrüstungsinvestitionen kaum 
wachsen. Vom Außenhandel sind ebenfalls keine Impulse zu erwarten. Positiv dürfte sich dagegen 
der Konsum entwickeln. Hierbei kommt nicht zuletzt die positive Lohndynamik zum Tragen. Im Jahr 
2020 dürfte die Produktionslücke geschlossen sein. Es besteht derzeit über das Wirken der auto-
matischen Stabilisatoren hinaus kein fiskalpolitischer Handlungsbedarf zur Stützung der 
Konjunktur. Ohnehin ist die Fiskalpolitik bereits expansiv ausgerichtet.

WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN
  Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich spürbar verlangsamt. Die hohe Unsicherheit dürfte

insbesondere auf dem Welthandel und der Investitionsnachfrage lasten.   ZIFFERN 1 FF.

  Im Euro-Raum hat sich die konjunkturelle Dynamik abgeschwächt. Die Geldpolitik ist bereits
sehr expansiv. Es wäre besser gewesen, wenn die EZB auf weitere Staatsanleihekäufe
verzichtet hätte.   ZIFFERN 41 FF.

  Die deutsche Wirtschaft ist im Abschwung, vor allem die Industrie. Eine langsame Belebung ist
frühestens im Jahresverlauf 2020 zu erwarten. Ein Konjunkturprogramm ist derzeit nicht ange-
zeigt.   ZIFFERN 67 FF.
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I. INTERNATIONALE KONJUNKTUR:
NACHLASSENDE DYNAMIK

1. Die Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft hat merklich nachgelas-
sen. Dies gilt insbesondere für die fortgeschrittenen Volkswirtschaften. In den
Schwellenländern hat sich das Wachstum jedoch ebenfalls verlangsamt. Der
Welthandel ist zurückgegangen, und das Verarbeitende Gewerbe hat sich beson-
ders schwach entwickelt. Hierzu dürften konjunkturelle und strukturelle Fakto-
ren beigetragen haben. Für den Prognosezeitraum erwartet der Sachverständi-
genrat nur ein relativ verhaltenes Wachstum der Weltwirtschaft. Die Handels-
konflikte und die daraus resultierende Unsicherheit dürften weiter belastend
wirken.

1. Nachlassende Dynamik der Weltwirtschaft

2. Nach dem Wachstumsrückgang im Jahresverlauf 2018 ist die konjunkturelle
Dynamik der Weltwirtschaft weiterhin sehr verhalten, und das Wachstums-
tempo des globalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) hat sich spürbar verlang-
samt. Diese Entwicklung zeigt sich in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
und in den Schwellenländern.  ABBILDUNG 1 OBEN LINKS Zwar ist eine zyklische Ver-
langsamung des Wachstums insbesondere in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften nach den zurückliegenden Jahren des Aufschwungs nicht unerwartet
(JG 2018 Ziffern 214 ff.). Die zunehmende Eintrübung des Ausblicks gibt jedoch
Anlass zur Sorge. Die anhaltende Unsicherheit im Zuge der fortdauernden
Handelskonflikte dürfte hieran einen nicht unbedeutenden Anteil haben.  ABBIL-

DUNG 1 UNTEN RECHTS

3. Vor allem der Welthandel entwickelt sich nämlich sehr schwach.  ABBIL-

DUNG 1 OBEN RECHTS Das globale Handelsvolumen ging drei Quartale hintereinander
spürbar zurück. Die regionale Aufteilung zeigt dabei, dass insbesondere China
sowie die sonstigen asiatischen Schwellenländer zum Rückgang des Importvo-
lumens beitrugen. Im zweiten Quartal 2019 kam ein deutlicher Rückgang in den
sonstigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften, darunter das Vereinigte König-
reich, hinzu. Gleichzeitig kam jedoch das Wachstum in den übrigen Regionen
ebenfalls weitgehend zum Erliegen. Es ist eine Entkopplung der Entwicklung
von Welt-BIP und Welthandel zu beobachten. Dies steht im Einklang damit,
dass die schwache konjunkturelle Entwicklung bislang vor allem aus einer län-
derübergreifenden Industrieschwäche resultiert.  ZIFFERN 7 FF. Gleichzeitig
halten sich vielerorts Unternehmen zunehmend bei Investitionen zurück. Dauert
diese Entwicklung fort, ist ein Übergreifen auf weitere Bereiche der Wirtschaft
zu befürchten. Bislang steht dem deutlichen Rückgang der Stimmungsindi-
katoren für die Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe noch die gute
Stimmung der Verbraucher entgegen. Allerdings hat sich diese aber zuletzt
ebenfalls eingetrübt.  ABBILDUNG 1 UNTEN LINKS
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4. Der Handelskonflikt zwischen den USA und China hat sich bis September
dieses Jahres weiter zugespitzt. Bereits im vergangenen Jahr hatten verschie-
dene Zollerhöhungen dazu geführt, dass der durchschnittliche US-
amerikanische Zollsatz auf Importe aus China von 3,1 % im Januar 2018 auf
12 % ab September 2018 anstieg (JG 2018 Ziffer 8). Nach weiteren Erhöhungen
im Verlauf dieses Jahres liegt er seit September 2019 bei 21 % (Bown, 2019a).
Die Gegenmaßnahmen der chinesischen Regierung haben dazu geführt, dass
der entsprechende durchschnittliche chinesische Zollsatz auf US-amerikanische
Exporte nun ebenfalls bei rund 21 % liegt. Im Januar 2018 lag er noch bei 8 %.

 ABBILDUNG 1
Indikatoren zur konjunkturellen Lage der Weltwirtschaft
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Am 11. Oktober verkündete Präsident Trump (2019) eine vorläufige Eini-
gung mit der chinesischen Verhandlungsdelegation in Teilbereichen des Kon-
flikts. Gleichzeitig wurden die weiteren Zollerhöhungen zunächst aufgeschoben. 
Inwieweit sich hieraus eine umfassendere Einigung im Handelskonflikt ergibt 
und welchen Umfang diese haben könnte, bleibt jedoch weiterhin unklar. Zu-
dem ist zu beachten, dass dieser aktuelle Konflikt nur das gravierendste Beispiel 
einer bereits seit der Finanzkrise bestehenden Tendenz zu mehr protektionisti-
schen Maßnahmen ist (JG 2017 Ziffern 642 ff.). 

5. Bereits die bislang im Handelskonflikt von den USA und China erhobenen Zölle
sowie die mit dem Konflikt einhergehende Unsicherheit dürften die Welt-
wirtschaft spürbar belasten. So schätzt der IWF (2019a) in einer Aktualisie-
rung seiner Analyse aus dem vergangenen Jahr, dass das BIP unter der Berück-
sichtigung von Vertrauens- und Produktivitätseffekten sowie von Marktreaktio-
nen infolge der bisherigen Zollerhöhungen im Jahr 2020 in den USA um bis zu
0,6 % und in China um bis zu 2 % geringer ausfallen dürfte. In diesem besonders
negativen Szenario wäre die übrige Welt ebenfalls spürbar betroffen. So läge et-
wa im Euro-Raum das BIP um 0,4 % unter dem Niveau, das ohne die Maßnah-
men zu erwarten wäre.

6. Angesichts der schwächeren konjunkturellen Entwicklung sowie gesunkener In-
flationsraten und -erwartungen ist die sich zwischenzeitlich abzeichnende Phase
einer leichten geldpolitischen Straffung vorerst zu einem Ende gekom-
men. So hat die US-amerikanische Notenbank (Fed) nach den schrittweisen Er-
höhungen der vergangenen Jahre im Juli erstmals seit dem Jahr 2009 ihren
Leitzins wieder gesenkt.  ZIFFER 26 Die Europäische Zentralbank (EZB) beschloss
im September ein umfassendes Maßnahmenpaket zur geldpolitischen Locke-
rung.  ZIFFERN 49 FF.

Globaler Industrieabschwung 

7. In vielen Ländern hat sich das Wirtschaftswachstum im Vergleich zu den Jahren
2016 und 2017 verlangsamt.  ABBILDUNG 2 LINKS Entstehungsseitig ist dies vor al-
lem auf die schwächere Entwicklung in der Industrie zurückzuführen.
 ABBILDUNG 2 RECHTS Die Industrie umfasst neben dem Verarbeitenden Gewerbe
den Bergbau sowie die Energie- und Wasserversorgung, jedoch nicht das Bau-
gewerbe. Unter den G7-Staaten ist der Wachstumsrückgang in Deutschland und 
Italien besonders ausgeprägt, wobei die Industrieproduktion in Deutschland am 
stärksten zurückging. 

In vielen mittel- und osteuropäischen EU-Mitgliedstaaten hat sich das Wachs-
tum der Industrieproduktion ebenfalls spürbar abgeschwächt. Hier dürfte sich 
die enge Verflechtung mit der deutschen Industrie, insbesondere mit dem Fahr-
zeugbau, niederschlagen (Europäische Kommission, 2019a). Aufgrund der recht 
robusten Binnenwirtschaft spiegelt sich die Industrieschwäche jedoch vieler-
orts bislang nicht in gleicher Weise im BIP-Wachstum wider. In den USA 
zeigt der Vergleich der beiden Zeiträume weder beim BIP noch bei der Indus-
trieproduktion eine sichtbare Verlangsamung des Wachstums. Zudem stieg die 
Produktion hier noch bis zum Jahresanfang 2019 an. 
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8. Für die anhaltende Schwäche der Industrie gibt es verschiedene Gründe. Erstens
dürfte es sich dabei um einen zyklischen Abschwung handeln. Anzeichen
hierfür gibt es beispielsweise in der Halbleiter- und in der Automobilindustrie.
 KASTEN 1 Daneben könnten in einzelnen Bereichen strukturelle Veränderungen
diese zyklischen Schwankungen überlagern und verstärken. So lastet die hohe
Unsicherheit auf der Industrie, vor allem im Zusammenhang mit den Han-
delskonflikten und der damit verbundenen Sorge um die Integrität der in-
ternationalen Wertschöpfungsketten sowie in Bezug auf technologischen
Wandel und Regulierungen für den Klima- und Umweltschutz. Halten sich Un-
ternehmen infolge der höheren Unsicherheit etwa bei Ausrüstungsinvestitionen
zurück, führt dies zu einer geringeren Nachfrage bei Maschinen- und Anlagen-
bauern.

9. Zugleich reagieren Investitionen relativ stark auf konjunkturelle
Schwankungen und verstärken diese häufig (King und Rebelo, 1999; Stock
und Watson, 1999). Aufgrund des hohen Importanteils von Investitionen ist bei
einem Konjunkturabschwung gewöhnlich ein Gleichlauf von Investitionen und
Handelsvolumina zu beobachten. So ist der Rückgang des Handelswachstums
im Zeitraum von 2017 bis 2019 zu einem Großteil auf Schwankungen der Inves-
titionstätigkeit zurückzuführen (EZB, 2019a). Wegen des engen Wechselspiels
von Handel, Investitionen und Produktion sind die verschiedenen Faktoren hin-
ter der Industrieschwäche nur schwer voneinander zu trennen. Die Handelskon-
flikte dürften den zyklischen Abschwung jedoch zumindest verstärkt haben und
weiterhin auf der Industrie lasten.

 ABBILDUNG 2
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Wachstumsrückgang des BIP und der Industrieproduktion in ausgewählten Ländern
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 KASTEN 1

Branchenspezifische Faktoren für die Industrieschwäche 

Von der allgemein schwachen Industriekonjunktur sind bestimme Bereiche besonders betroffen. So 
reagiert etwa die Nachfrage nach Investitions- und Vorleistungsgütern relativ stark auf eine nachlas-
sende konjunkturelle Dynamik. Daneben dürften für die Entwicklungen in den einzelnen Bereichen 
Sonderfaktoren eine Rolle spielen. In Deutschland waren dies im vergangenen Herbst beispielsweise 
Produktionseinschränkungen infolge neuer Kfz-Zulassungsstandards sowie des Niedrigwassers im 
Rhein (Konjunkturupdate 2019). Solche idiosynkratischen Schocks können nicht zuletzt wegen enger 
Input-Output-Verflechtungen gesamtwirtschaftliche Effekte haben (Acemoglu et al., 2012). 

Eine zyklische Schwächephase ist seit Ende des Jahres 2017 in Teilen der Elektroindustrie, etwa in 
der Halbleiterindustrie oder bei der Herstellung von Unterhaltungselektronik, festzustellen. Der dorti-
ge Technologiezyklus könnte im Jahr 2018 den Hochpunkt überschritten haben und nun in eine 
Schwächephase übergegangen sein (EZB, 2019b). Getrieben wird dieser Zyklus von Produkteinfüh-
rungen etwa auf dem Smartphonemarkt oder technologischen Neuerungen wie dem 5G-Standard 
(BoJ, 2019; EZB, 2019b). Das globale Zentrum dieser Industrie liegt in Asien. Von dort kommen mehr 
als zwei Drittel der weltweiten Exporte im Technologiebereich (EZB, 2019b). Zuletzt deuteten wichtige 
Indikatoren insbesondere aus dem Bereich der Halbleiterindustrie zumindest auf eine gewisse Bo-
denbildung hin. 

Die rückläufige Entwicklung im Fahrzeugbau dürfte zum Teil ebenfalls konjunkturbedingt sein. Ge-
nerell spielen zyklische Faktoren dort eine wichtige Rolle. Zum einen hängt dies mit der Langlebigkeit 
von Autos zusammen. Verschlechtert sich die Einkommenssituation von Haushalten, etwa infolge von 
Arbeitslosigkeit, dürften diese eher den Kauf langlebiger Gebrauchsgüter aufschieben, als sich bei 
kurzlebigen Verbrauchsgütern einzuschränken. Zum anderen sind Autokäufe nicht selten kreditfinan-
ziert und reagieren demensprechend sensitiv auf veränderte Finanzierungsbedingungen (Haugh et 
al., 2010). Nimmt man stellvertretend für alle konjunkturellen Einflüsse die Arbeitslosenquote, das 
Konsumentenvertrauen sowie die Zinsstruktur in ein einfaches empirisches Modell der Autoverkäufe, 
ergibt sich ein Bestimmtheitsmaß von über 0,7. Dies verdeutlicht die zyklische Sensitivität des Auto-
markts, vor allem in den USA.  ABBILDUNG 3 Für die zuletzt schwächere Entwicklung in Deutschland 
und im Euro-Raum dürften solche konjunkturelle Faktoren eine eher geringe Rolle gespielt haben, 
während sie für den weltweiten Automarkt aber bedeutsam sein dürften. 

In den USA stagniert der Fahrzeugabsatz bereits seit dem Jahr 2015, nachdem dieser dort in den 
Jahren unmittelbar nach der Finanzkrise stetig angestiegen war. Im Euro-Raum erholte sich die Nach-
frage nach langlebigen Gütern wie Autos von den Auswirkungen der Finanz- und der Euro-Krise und 
stieg nicht zuletzt dank der verbesserten Konsumentenstimmung und günstiger Finanzierungsbedin-
gungen bis zum Jahr 2018 weiter an (EZB, 2018a). In den vergangenen Monaten haben jedoch Prob-
leme bei der Umstellung auf neue Zulassungsstandards den Automarkt in der Europäischen Union 
(EU) beeinträchtigt. Eine weitere Einflussgröße für den Kauf langlebiger Konsumgüter ist Unsicherheit 
(Romer, 1990; Hassler, 2001). So könnte die höhere politische Unsicherheit  ZIFFER 2, etwa im Zu-
sammenhang mit den Handelskonflikten oder neuen Regulierungen beim Klima- und Umweltschutz, 
die Bereitschaft zum Autokauf vielerorts gedämpft haben. Aktuell liegen die Autoverkäufe in den USA 
und im Euro-Raum aber immer noch über dem langjährigen Durchschnitt. 

Im weltweit größten Automarkt China ging die Anzahl der verkauften Autos im vergangenen Jahr um 
knapp 3 % zurück, nachdem sich der Absatz im Zeitraum von 2005 bis 2017 vervierfacht hatte. Die 
Gründe für die schwache Entwicklung dürften vielzählig sein. Neben neuen Abgasvorschriften, been-
deten Steuererleichterungen für Autokäufe und rückläufigen Subventionen für E-Autos dürfte hieran 
die eingetrübte Verbraucherstimmung ihren Anteil haben (BBC, 2019; IWF, 2019a; Nikkei, 2019; 
Reuters, 2019). Letztere spiegelt unter anderem die zeitweise restriktivere Geld- und Finanzpolitik 
(JG 2018 Ziffer 229) wider, welche die Anschaffungsneigung der Haushalte verringert haben dürfte. 
Insgesamt zeichnet sich für das Gesamtjahr 2019 ein Absatzrückgang in den großen Automärkten 
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USA, Europa und China ab (ACEA, 2019; CNBC, 2019; VDA, 2019). Überlagert werden die konjunktu-
rellen Einflüsse in der Automobilindustrie zusätzlich von strukturellen Faktoren, die womöglich eine 
gewisse Kaufzurückhaltung bei Kunden hervorrufen. Hierzu zählen unter anderem verschärfte CO2-
Flottenstandards, die Entwicklung alternativer Antriebstechniken sowie veränderte Konsumgewohn-
heiten (sharing economy). 

Von der Schwäche der Automobilindustrie sind andere Industrien infolge der Verflechtungen entlang 
der Wertschöpfungskette ebenfalls betroffen. Dies gilt beispielsweise für die Chemie- und Metallin-
dustrie. Die Stahlindustrie ist zudem mit den Zollerhöhungen der USA im vergangenen Jahr konfron-
tiert. Ein eher strukturelles Problem stellen dort die weltweiten Überkapazitäten dar (BMWi, 2017; 
OECD, 2019a). 

 ABBILDUNG 3

Ausblick 

10. Im Prognosezeitraum dürften die Wachstumsraten des BIP in den meisten
Volkswirtschaften hinter den im Jahr 2018 erreichten Werten zurückbleiben.
Dabei zeigt sich diese konjunkturelle Verlangsamung insbesondere in den
fortgeschrittenen Volkwirtschaften. In den Schwellenländern ist jedoch ebenfalls
mit niedrigeren Zuwachsraten zu rechnen.  TABELLE 1

11. Während die USA im Jahr 2018 noch als einzige der großen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften eine höhere Zuwachsrate als im Jahr 2017 ausweisen
konnten, ist zu erwarten, dass das Wachstumstempo im Prognosezeitraum nun
zurückgeht.  ZIFFERN 20 FF. Für Japan und die übrigen asiatischen Industrieländer
werden ebenfalls geringere Wachstumsraten erwartet. Im Euro-Raum dürfte
sich die verhaltene konjunkturelle Dynamik fortsetzen.  ZIFFERN 41 FF. Demge-
genüber ist für die mittel- und osteuropäischen Mitgliedstaaten der Europäi-
schen Union (EU) im Prognosezeitraum noch ein recht kräftiges Wachstum zu
erwarten, wenngleich es dort zu einer Verlangsamung im Prognosezeitraum
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Quellen: Eurostat, EZB, Fed, OECD, eigene Berechnungen
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kommen dürfte. Die Entwicklung im Vereinigten Königreich wird weiterhin vom 
möglichen Brexit überschattet. Dies dürfte dazu beitragen, dass die Wachstums-
raten im Prognosezeitraum eher gering bleiben dürften.  ZIFFERN 33 FF. 

12. In der Gruppe der Schwellenländer dürfte das BIP-Wachstum ebenfalls
hinter den im Jahr 2018 erreichten Werten zurückbleiben. Einen wesentlichen
Beitrag hierzu liefert der erwartete Wachstumsrückgang in China.  ZIFFERN 28 FF.

Zudem dürfte das Wachstum in Indien im laufenden Jahr geringer ausfallen.

 TABELLE 1
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewählter Länder

2018 20193 20203 2018 20193 20203

Europa 29,7  2,1  1,3   1,4 2,4  2,1  1,9  

Euro-Raum 18,2  1,9   1,2  1,1 1,8  1,2  1,3  

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

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

Mittel- und Osteuropa4 1,8  4,4  3,9   3,1 2,1  2,7  2,5  

Türkei 1,0  2,9  0,4   3,7 16,3  14,9  9,0  

Andere Länder5 2,7  2,2  1,3   1,6 1,6  1,2  1,2  

Amerika 35,3  2,6  2,0   1,8 3,3  3,0  2,8  

USA 27,4  2,9  2,3   1,8 2,4  1,8  2,0  

Lateinamerika6 3,2  1,3  0,3   1,8 10,8  14,1  10,9  

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

Kanada 2,3  1,9  1,5   1,4 2,3  2,0  1,8  

Asien 35,0  5,0    4,4    4,3    2,1  2,0    2,2    

China 17,8  6,6  6,2  5,8 2,1  2,5  2,4  

Japan 6,6  0,8  0,8  0,4 1,0  0,7   1,3  

Asiatische Industrieländer7 4,0  2,8  1,5   1,8 1,4  0,7  1,1  

Indien 3,6  7,3  5,4  6,6 3,9  3,3  4,1  

Südostasiatische Schwellenländer8 2,9  5,0  4,6   4,8 2,7  2,2  2,6  

Insgesamt 100  3,3  2,6  2,6 2,6  2,4  2,3  

Fortgeschrittene Volkswirtschaften9 66,8  2,3  1,7   1,5 2,0  1,5  1,6  

Schwellenländer10 33,2  5,2  4,5   4,8 3,8  4,3  3,8  

nachrichtlich:

exportgewichtet11 100  2,9  2,2   2,1 .  .   .  

nach dem Messkonzept des IWF12 100  3,7  3,3   3,4 .  .   .  

Welthandel13 3,4  –  0,5 1,6 .  .  .  

1 – Anteil des BIP des Jahres 2018 in US-Dollar der aufgeführten Länder oder Ländergruppen am BIP aller aufgeführten Länder beziehungsweise 
Ländergruppen.  2 – Preisbereinigt.  3 – Prognose des Sachverständigenrates.  4 – Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumänien, Tschechische Republik 
und Ungarn.  5 – Dänemark, Norwegen, Schweden und Schweiz.  6 – Argentinien, Chile, Kolumbien und Mexiko.  7 – Hongkong, Republik Korea, 
Singapur und Taiwan.  8 – Indonesien, Malaysia, Philippinen und Thailand.  9 – Asiatische Industrieländer, Euro-Raum, Mittel- und Osteuropa, 
Dänemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Königreich und USA.  10 – Lateinamerika, südostasiatische Schwellen-
länder, Brasilien, China, Indien, Russland und Türkei.  11 – Summe der aufgeführten Länder, gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Aus-
fuhr im Jahr 2018.  12 – Gewichte nach Kaufkraftparitäten und hochgerechnet auf den Länderkreis des IWF.  13 – Nach dem Messkonzept des 
niederländischen Centraal Planbureau (CPB).

Quellen: CPB, Eurostat, IWF, nationale Statistikämter, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-242  
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Für das Jahr 2020 dürfte sich dort jedoch wieder eine leichte Belebung abzeich-
nen. Hierzu dürften die gelockerte Geldpolitik und Steuersenkungen beitragen. 
Während die Türkei im bisherigen Jahresverlauf wieder ein positives BIP-
Wachstum aufwies, fällt die Wachstumsrate auf Jahressicht sehr gering aus. 
Sollte die konjunkturelle Stabilisierung fortdauern, dürfte die Zuwachsrate im 
Jahr 2020 wieder spürbar höher ausfallen. In den lateinamerikanischen Schwel-
lenländern dürften die Wachstumsraten im Jahr 2020 ebenfalls wieder etwas 
ansteigen. 

13. Insgesamt erwartet der Sachverständigenrat für die Jahre 2019 und 2020 je-
weils einen Anstieg der weltweiten Wirtschaftsleistung um 2,6 %. Das
Wachstum des Welthandels hat sich zuletzt spürbar von den Wachstumsraten
des BIP entkoppelt.  ZIFFER 3 Für das laufende Jahr erwartet der Sachverständi-
genrat einen Rückgang des Welthandelsvolumens nach dem Messkonzept
des niederländischen Centraal Planbureau (CPB) um 0,5 %. Sollte es, wie in der
Prognose unterstellt, zu keiner weiteren Eskalation der Handelskonflikte kom-
men, dürfte sich der Welthandel im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums et-
was erholen. Mit einem erwarteten Anstieg um 1,6 % im Jahr 2020 dürfte das
Wachstum des Welthandels jedoch im Vergleich zu früheren Jahren weiter sehr
gering bleiben.

14. Die Entwicklung des Rohölpreises, der im Vergleich zum Vorjahr deutlich zu-
rückgegangen ist, trägt dazu bei, dass die Inflationsraten in vielen Volkswirt-
schaften im Prognosezeitraum etwas niedriger ausfallen dürften als im Jahr
2018. Dies gilt insbesondere für die fortgeschrittenen Volkswirtschaften.

2. Chancen und Risiken

15. Für den konjunkturellen Ausblick für die Weltwirtschaft bestehen zahlreiche
Risiken, deren Eintreten dazu führen könnte, dass das Wachstum deutlich von
dem in der Prognose angenommenen Basisszenario abweicht. Hierzu zählen
insbesondere eine Eskalation der Handelskonflikte, eine weitere Abschwächung
des Investitionszyklus, ein stärkeres Übergreifen der Industrieschwäche auf die
Gesamtwirtschaft etwa über den Arbeitsmarkt, Risiken für die Finanzmarktsta-
bilität und geopolitische Risiken.

Chancen für eine positivere Entwicklung als im Basisszenario könnten bei-
spielsweise darin bestehen, dass der zyklische Abschwung in der Industrie frü-
her als erwartet zu einem Ende kommt oder gute politische Lösungen, welche
die Unsicherheit insbesondere im internationalen Handel verringern, positive
Impulse setzen.

16. Eine erneute Eskalation der Handelskonflikte, bei der es zu weiteren deut-
lichen wechselseitigen Zollerhöhungen zwischen den USA und China kommt,
dürfte das Wachstum der Weltwirtschaft spürbar belasten. Dasselbe gilt
für eine Wiederaufnahme der Handelsstreitigkeiten etwa zwischen den USA und
der EU. Neben den direkten Effekten dürften die damit verbundene zusätzliche
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politische Unsicherheit und der Rückgang des wirtschaftlichen Vertrauens die 
Investitionen weiter dämpfen. 

17. Die konjunkturelle Abschwächung trifft viele Volkswirtschaften in einem Zu-
stand einer noch immer hohen öffentlichen und privaten Verschul-
dung. Dies könnte zum einen den Abschwung verstärken, wenn zu der realwirt-
schaftlichen Wachstumsverlangsamung negative Entwicklungen an den Fi-
nanzmärkten kommen. Zum anderen schränkt die hohe öffentliche Verschul-
dung die Spielräume der Staaten in einem möglicherweise stärkeren Abschwung
ein (JG 2017 Ziffern 520 ff.).

Nicht zuletzt angesichts der hohen privaten Verschuldung spielen Risiken für
die Finanzstabilität eine große Rolle. Diese könnten sich insbesondere aus
abrupten Preiskorrekturen bei den sehr hohen Vermögenpreisen oder zuneh-
menden Zahlungsausfällen von Gläubigern angesichts der konjunkturellen Ab-
schwächung ergeben.  ZIFFERN 62 FF. Verschlechtern sich hierdurch die Finanzie-
rungsbedingungen für Haushalte und Unternehmen, könnte dies negative
Rückwirkungen auf die weitere konjunkturelle Entwicklung haben.

18. Für das Basisszenario wird angenommen, dass es durch einen Austritt des
Vereinigten Königreichs aus der EU im Prognosezeitraum zu keinen grö-
ßeren Verwerfungen kommt. Sollten die Vorbereitungen der Unternehmen und
Behörden hingegen im Fall eines Austritts nicht ausreichend sein, könnte es
durch stärkere Störungen der Wertschöpfungsketten zu einem deutliche-
ren Wachstumsrückgang in Europa kommen. Dies gilt in besonderem Maße für
das Vereinigte Königreich, aber auch für die anderen europäischen Staaten.
Gleichzeitig können Verwerfungen an den Finanzmärkten nicht ausgeschlos-
sen werden, die wiederum negative Rückwirkungen auf die Realwirtschaft haben
dürften (Konjunkturupdate 2019). Vor dem Hintergrund der Einigung zwischen
der Regierung des Vereinigten Königreichs und den Mitgliedstaaten der EU
dürfte sich das Risiko für einen ungeordneten Brexit verringert haben.  ZIF-

FERN 37 FF.

19. Im Euro-Raum besteht zudem weiterhin das Risiko, dass politische Unsicher-
heit die Währungsunion belastet. Gerade angesichts der konjunkturellen Ab-
schwächung könnten die hohe Verschuldung und nicht gelöste strukturelle
Probleme zu neuen politischen Konflikten führen, die wiederum die weitere
wirtschaftliche Entwicklung beeinträchtigen könnten.

3. USA: Vorläufiges Ende der Hochkonjunktur

20. Nach dem sehr starken Wachstum der Jahre 2017 und 2018 hat sich die kon-
junkturelle Dynamik in den USA etwas abgeschwächt.  ABBILDUNG 4 OBEN

LINKS In der ersten Jahreshälfte 2019 wuchs das BIP annualisiert nur noch um
2,3 %. Im Jahr 2018 hatte das jahresdurchschnittliche Wachstum noch 2,9 % be-
tragen. Zudem lassen die revidierten BIP-Daten die Entwicklung im Jahr 2018
etwas weniger stark erscheinen, als zunächst angenommen worden war. Wäh-
rend die jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 2018 mit unverändert 2,9 %
deutlich über dem im Jahr 2017 erreichten Wert lag, wurde die Jahresver-
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laufsrate, welche die unterjährige Dynamik besser abbildet, um 0,6 Prozent-
punkte auf 2,5 % nach unten revidiert und lag im Jahr 2018 damit spürbar 
unter dem Wert des Vorjahres von 2,8 %. 

21. Nach einem schwächeren Anstieg des privaten Konsums in den Quartalen
um den Jahreswechsel trug dieser im zweiten Quartal 2019 wieder sehr kräftig
zum BIP-Wachstum bei. Bei den Exporten kam es im zweiten Quartal zu einem
deutlichen Rückgang. Im ersten Quartal waren diese noch stark angestiegen.
Da gleichzeitig die Importe zurückgingen, wiesen die USA im ersten Quartal ei-
nen positiven Außenbeitrag auf. Im Jahresverlauf wurden die Zölle auf Einfuh-

 ABBILDUNG 4
Wirtschaftsindikatoren für die USA
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Quellen: BEA, CBO, Fed, eigene Berechnungen
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ren aus China weiter erhöht, was gemeinsam mit den chinesischen Gegenmaß-
nahmen sowie der anhaltenden handelspolitischen Unsicherheit die US-
amerikanische Wirtschaft belastet haben dürfte.  ZIFFERN 4 F. Das Congressional 
Budget Office (CBO, 2019) schätzt in seiner jüngsten Prognose, dass aufgrund 
der handelspolitischen Maßnahmen seit Januar 2018 das US-amerikanische BIP 
im Jahr 2020 um 0,3 % niedriger ausfallen dürfte. Dazu trägt neben geringeren 
Exporten eine schwächere Entwicklung der Investitionen und des Konsums der 
privaten Haushalte bei. 

22. Vor diesem Hintergrund setzte sich bei den nichtstaatlichen Bruttoanlage-
investitionen der bereits im Vorjahr zu beobachtende Wachstumsrückgang
fort.  ABBILDUNG 4 OBEN RECHTS Besonders schwach waren zuletzt die Investitionen
in Ausrüstungen und Nichtwohnbauten. Ein weiterer erklärender Faktor hierbei
könnte die schwache Entwicklung des Ölpreises sein. Mit der zunehmenden Be-
deutung der Ölbohrungen (Fracking) für die US-amerikanische Volkswirtschaft
haben die damit verbundenen Investitionen an Gewicht gewonnen, und es zeigt
sich ein starker Zusammenhang zwischen der Ölpreisentwicklung und der Inves-
titionsdynamik (Arnon, 2019). Die Investitionen in Geistiges Eigentum stiegen
hingegen weiterhin kräftig an und lieferten damit durchgehend positive Beiträge
zum Investitionswachstum. Die Investitionen in Wohnbauten gehen bereits seit
dem ersten Quartal 2018 zurück.

23. Die staatlichen Konsum- und Investitionsausgaben lieferten in den ersten bei-
den Quartalen des Jahres 2019 positive Beiträge zum BIP-Wachstum. Der Aus-
gabenanstieg und die Steuersenkungen im Rahmen der Steuerreform ha-
ben das staatliche Defizit und den Schuldenstand deutlich ausgeweitet.  ABBIL-

DUNG 4 UNTEN RECHTS Im Gegensatz zur Entwicklung der vergangenen Jahrzehnte
trat diese Ausweitung prozyklisch in einer sehr guten konjunkturellen Phase
ein. Im Prognosezeitraum dürfte die Fiskalpolitik nach der Budgeteinigung im
Juli dieses Jahres weiterhin expansiv bleiben.

Das CBO projiziert vor diesem Hintergrund einen deutlichen Anstieg der
Schuldenstandsquote auf Bundesebene. Für den Gesamtstaat lag die Ver-
schuldungsquote nach den Zahlen des Internationalen Währungsfonds (IWF)
im Jahr 2018 bereits bei 104 % des BIP. Bis zum Jahr 2024 dürfte sie laut IWF
auf rund 116 % ansteigen.

24. Die Arbeitsmarktentwicklung ist weiterhin positiv. Zwar hat sich der Beschäfti-
gungsaufbau gegenüber den kräftigen Zuwächsen des Vorjahrs etwas verlang-
samt. Mit monatlichen Anstiegen um durchschnittlich rund 160 000 Personen
im bisherigen Jahresverlauf nahm die Beschäftigung jedoch weiterhin deutlich
zu, und die Beschäftigungsquote stieg auf 61 %. Die Arbeitslosenquote befin-
det sich auf dem tiefsten Niveau seit dem Ende der 1960er-Jahre und
sank im September auf 3,5 %. Die gute Beschäftigungsentwicklung und steigen-
de Löhne stärken die Einkommen der privaten Haushalte.

25. Gleichzeitig sind die Inflationsraten zurückgegangen. Gemessen am Ver-
braucherpreisindex (CPI) lag die Inflation im bisherigen Jahresverlauf bei 1,5 %
bis 2 %. An diesem Rückgang hatten die fallenden Preise für Energie einen we-
sentlichen Anteil. Bei dem von der Fed besonders beachteten Preisindex für pri-
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vate Konsumausgaben (PCE) lag die Inflationsrate in demselben Zeitraum zwi-
schen 1,3 % und 1,5 %. Ohne die Preise für Energie und Nahrungsmittel stieg der 
Index hingegen kräftiger an, und die so gemessene Kerninflation lag im August 
bei 1,8 %. 

26. Beginnend im Jahr 2016 hatte die Fed ihre Geldpolitik gestrafft und den Ziel-
korridor für die Federal Funds Rate auf zwischenzeitlich 2,25 % bis 2,5 % ange-
hoben. Damit hat sich ihre Zinspolitik den Zinsregeln wieder angenähert, die sie
in ihrem Monetary Policy Report regelmäßig publiziert, insbesondere den Vari-
anten der Taylor-Regel (Fed, 2019a).  ABBILDUNG 4 UNTEN LINKS Eine regelorientier-
te Politik ermöglicht eine effektivere Erwartungsbildung im privaten Sektor über
die Entwicklung der Geldpolitik (Cochrane et al., 2019; Orphanides, 2019).

Im Juli 2019 hat die Fed die Geldpolitik erstmals wieder etwas gelockert. Der
Zielkorridor wurde um 0,25 Prozentpunkte auf 2 % bis 2,25 % gesenkt. Be-
gründet wurde dies mit den möglichen negativen Auswirkungen der globalen
Entwicklungen, dem unsicheren konjunkturellen Ausblick und einem als verhal-
ten eingeschätzten Inflationsdruck. Im September wurde der Zielkorridor erneut
um weitere 0,25 Prozentpunkte gesenkt. Anfang Oktober beschloss die Fed an-
gesichts der vorangegangenen angespannten Situation auf dem Geldmarkt zu-
dem den Kauf von kurzfristigen Staatsanleihen in einem anfänglichen
Umfang von etwa 60 Mrd US-Dollar im Monat. So wird das Angebot an Reser-
ven auf einem hohen Niveau gehalten (New York Fed, 2019). Die Geldpolitik soll
weiterhin primär durch die gesetzten Zinssätze und nicht durch das aktive Bi-
lanzmanagement umgesetzt werden (Fed, 2019b; JG 2018 Ziffern 380 ff.).
Wertpapierpensionsgeschäfte (Repos) sollen verhindern, dass die Implementie-
rung der Geldpolitik beeinträchtigt wird. Zu diesem Zweck sollen bis mindestens
Januar 2020 Termin- und Übernacht-Wertpapierpensionsgeschäfte durchge-
führt werden (New York Fed, 2019).

27. Die bislang vorliegenden Indikatoren deuten auf ein im Vergleich zur ersten
Jahreshälfte etwas schwächeres zweites Halbjahr hin. Für das Gesamtjahr 2019
erwartet der Sachverständigenrat ein jahresdurchschnittliches Wachstum
des BIP um 2,3 %. Im Jahr 2020 dürfte die Zuwachsrate des BIP mit 1,8 %
dann nochmals etwas geringer ausfallen.

4. China: Wachstum unter Druck

28. Die Wachstumsraten der chinesischen Volkswirtschaft sind weiter zu-
rückgegangen.  ABBILDUNG 5 LINKS Für das Jahr 2018 wurde ein jahresdurch-
schnittliches BIP-Wachstum von 6,6 % veröffentlicht. Im dritten Quartal 2019
ging das Wachstum gegenüber dem Vorjahresquartal auf nur noch 6,0 % zurück.
Neben der trendmäßigen Verlangsamung des Wachstumstempos (JG 2016 Zif-
fern 925 ff.) dürften zyklische Faktoren, Politikmaßnahmen der chinesischen
Regierung und die Handelskonflikte für die geringeren Wachstumsraten ver-
antwortlich sein.

Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode Drucksache 19/15050– 23 –



Kapitel 1 – Konjunktur: Deutliche Abkühlung 

24 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2019/20

29. China steht weiterhin im Fokus der Handelspolitik der US-amerikanischen
Regierung.  ZIFFERN 4 F. Mit den seit September 2019 erhobenen zusätzlichen Zöl-
len sind inzwischen gut zwei Drittel der US-amerikanischen Importe aus China
von Sonderzöllen betroffen (Bown, 2019b). Die Zölle sowie die mit dem Han-
delskonflikt verbundene Unsicherheit dürften die chinesische Volkswirtschaft
spürbar belasten.

30. Gleichzeitig bestimmen staatliche Politikmaßnahmen in der Fiskal- und
Geldpolitik sowie der Finanzmarktregulierung die derzeitige Wachstumsdyna-
mik. Nachdem es in den vergangenen Jahren in diesen Bereichen eher eine rest-
riktivere Ausrichtung gab, dürfte die Politik im laufenden Jahr wieder expansi-
ver ausgerichtet sein. So führen Steuersenkungen und zusätzliche Infrastruktur-
ausgaben zu einer Ausweitung des (erweiterten) staatlichen Defizits (IWF,
2019b). Gleichzeitig soll die Kreditvergabe an Unternehmen ausgeweitet wer-
den. Gerade die Entwicklung des Kreditwachstums verdeutlicht dabei den
Zielkonflikt der chinesischen Regierung. Nachdem ihre Maßnahmen zur stren-
geren Regulierung und Risikoreduktion im Jahr 2018 zu einem geringeren
Wachstum der Kredite beigetragen haben dürften,  ABBILDUNG 5 RECHTS verstärkt
das schwächere außenwirtschaftliche Umfeld den Druck, das Wirtschaftswachs-
tum durch kurzfristige Maßnahmen zu stützen.

31. Es kommen immer wieder Zweifel auf bezüglich der Genauigkeit und Glaubwür-
digkeit der vom chinesischen Statistikamt veröffentlichten Wachstumszahlen
(JG 2016 Seite 469). In einer detaillierten Analyse der chinesischen Daten
finden Chen et al. (2019), dass das BIP-Wachstum von den offiziell aus-
gewiesenen Werten im Zeitraum von 2010 bis 2016 deutlich überzeichnet
gewesen sein dürfte. Nach den Berechnungen der Autoren war das nominale
BIP-Wachstum in diesem Zeitraum im Durchschnitt 1,8 Prozentpunkte geringer
als in den offiziellen Daten ausgewiesen. Aus diesen Berechnungen folgt nicht
zuletzt, dass die tatsächliche Verschuldungsquote noch deutlich höher sein dürf-

 ABBILDUNG 5
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te als die offiziell ausgewiesene. Ein ähnliches Bild zeichnen andere Statistiken 
zur Entwicklung der chinesischen Volkswirtschaft. So weisen etwa Böing und 
Müller (2016, 2019) darauf hin, dass eine Berücksichtigung der Patentqualität 
die Bedeutung des starken Anstiegs der chinesischen Patentanmeldungen relati-
viert. 

32. Neben den kurzfristigen Belastungen für das BIP-Wachstum sprechen struktu-
relle Gründe für eine weitere mittelfristige Verlangsamung des chinesi-
schen Wachstums. So dürfte neben der demografischen Entwicklung ein niedri-
geres Produktivitätswachstum die Wachstumsraten senken. Hierzu trägt nicht
zuletzt die strukturelle Verschiebung vom industriellen zum weniger produkti-
ven Dienstleistungsbereich bei. Dort ist der Produktivitätsrückstand Chinas
noch deutlich größer als in der Industrie (IWF, 2019b).

Für den Prognosezeitraum erwartet der Sachverständigenrat einen weiteren
Rückgang der Zuwachsraten des BIP. Mit 6,2 % dürfte das offiziell ausgewiesene
Wachstum im Jahr 2019 aber dem Ziel der Regierung entsprechen. Im Jahr
2020 dürfte es dann die 6 %-Marke unterschreiten und mit 5,8 % etwas ge-
ringer ausfallen.

5. Vereinigtes Königreich: Schlingerkurs Richtung
Brexit?

33. Im Vereinigten Königreich zeigte sich eine weiterhin nur mäßige Wachs-
tumsdynamik. Nachdem das jahresdurchschnittliche Wachstum des BIP im
Jahr 2018 auf 1,4 % zurückgegangen war, betrug die annualisierte Zuwachsrate
gegenüber dem Vorhalbjahr in der ersten Jahreshälfte 2019 nur noch 1,3 %. Die
unterschiedliche Dynamik in den einzelnen Quartalen dürfte dabei wesentlich
durch den ursprünglich für Ende März vorgesehenen Brexit-Termin bestimmt
sein.  ABBILDUNG 6 LINKS So trug etwa der verstärkte Lageraufbau im ersten Quar-
tal positiv zum BIP-Wachstum von 0,6 % bei. Im zweiten Quartal dämpfte die
Lagerentwicklung hingegen das Wachstum, und das BIP ging um 0,2 % zurück.

34. Die Produktionszahlen spiegeln ebenfalls die sehr volatile Entwicklung wider. So
dürfte der starke Produktionsanstieg im ersten Quartal zum Teil auf Vorzieh-
effekte vor dem zwischenzeitlichen Austrittstermin zurückzuführen
sein. Dies wiederum dürfte das Wachstum im zweiten Quartal zusätzlich verrin-
gert haben. Bedeutsam waren dabei nicht zuletzt die vorgezogenen Werksferien
in der Automobilindustrie, die zu dem deutlichen Produktionsrückgang beitru-
gen (ONS, 2019a). Insgesamt bleibt die Produktionsentwicklung sehr schwach.
Vom ersten Quartal 2019 abgesehen lag die Produktion jeweils unter dem im
vierten Quartal 2017 erreichten Wert. Zusätzlich zur schwachen Entwicklung des
Verarbeitenden Gewerbes hat sich das Wachstum im für die Volkswirtschaft
des Vereinigten Königreichs besonders bedeutenden Dienstleistungsbereich
zuletzt ebenfalls abgeschwächt.

35. Auf dem Arbeitsmarkt zeigt sich eine recht hohe Auslastung. Die Arbeitslo-
senquote liegt mit 3,8 % weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau und unter
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dem von der Bank of England (BoE, 2019) geschätzten Gleichgewichtswert von 
4,25 %. Steigende Löhne und die schwache Produktivitätsentwicklung las-
sen die Lohnstückkosten kräftig steigen. Der zuletzt etwas schwächere Beschäf-
tigungsanstieg könnte die schwächere konjunkturelle Entwicklung widerspie-
geln, gleichzeitig dürfte es für Unternehmen schwierig sein, geeignetes Personal 
zu finden. Während die Nettozuwanderung aus Nicht-EU-Staaten seit dem Jahr 
2013 ansteigt, geht die Nettozuwanderung aus den übrigen EU-Mitgliedstaaten 
seit dem Jahr 2015 zurück (ONS, 2019b). 

36. Die Unternehmensinvestitionen im Vereinigten Königreich entwickelten
sich in den vergangenen Jahren sehr schwach. So gingen sie im Jahr 2018 in je-
dem Quartal zurück.  ABBILDUNG 6 RECHTS Während zuletzt in vielen Volkswirt-
schaften eine Abschwächung der Investitionsdynamik zu beobachten war,  ZIF-

FER 9 hält eine solche Entwicklung im Vereinigten Königreich schon länger an.
Studien deuten darauf hin, dass die hohe Unsicherheit und die Verschlech-
terung der Wachstumserwartungen nach dem Brexit-Votum hieran einen
erheblichen Anteil haben dürften (Gornicka, 2018; Bloom et al., 2019; Born et
al., 2019; Breinlich et al., 2019).

37. Die Unterhändler des Vereinigten Königreichs und der EU haben sich Mitte Ok-
tober dieses Jahres auf ein geändertes Austrittsabkommen geeinigt (Euro-
päische Kommission, 2019b). Insbesondere wurde die Rückfallregelung für
Nordirland geändert, die eine harte Grenze zwischen der Republik Irland und
Nordirland verhindern sollte. Dies soll nun dadurch erreicht werden, dass Nord-
irland wichtige Regeln des europäischen Binnenmarkts einhält und EU-Zölle auf
Waren erhebt, die in den Binnenmarkt eingeführt werden sollen. Das nordiri-
sche Parlament könnte diese Vereinbarung nach Ende der Übergangsperiode al-
le vier Jahre überprüfen und gegebenenfalls beenden.

 ABBILDUNG 6
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Der Rat der Europäischen Union stimmte der neuen Vereinbarung zu. Im bri-
tischen Parlament erzielte Premierminister Johnson jedoch bislang keine 
Mehrheit für einen Austritt aus der EU zu diesen Bedingungen. Um genügend 
Zeit für den Gesetzgebungsprozess zu haben, beantragte das Vereinigte König-
reich bei den übrigen EU-Mitgliedstaaten eine erneute Verlängerung der Frist. 
Die EU stimmte einer Verlängerung bis spätestens zum 31. Januar 2020 zu. 

38. Angesichts der Uneinigkeit im britischen Parlament kann ein ungeordneter
Brexit noch immer nicht ausgeschlossen werden. Ein solcher dürfte mit er-
heblichen wirtschaftlichen Folgen insbesondere für das Vereinigte Königreich
verbunden sein. Die genauen Auswirkungen sind zwar schwer zu beziffern,
gleichwohl können Modellanalysen verschiedener Szenarien Aufschluss über
mögliche Effekte geben (JG 2018 Ziffern 38 ff.). Insbesondere eine starke Ein-
schränkung der wirtschaftlichen Beziehungen zwischen dem Vereinigten
Königreich und der übrigen EU, wie sie sich bei einem ungeordneten Brexit er-
geben dürfte, könnte demnach die Wirtschaftsentwicklung deutlich be-
einträchtigen. Der überwiegende Teil der britischen Unternehmen erwartet
laut Umfragen (BoE, 2019) im Fall eines harten Brexit ohne Abkommen Rück-
gänge von Produktion, Beschäftigung und Investitionen.

39. Während im Fall einer Einigung eine Übergangsperiode den Status quo vor-
erst noch aufrechterhält, dürfte vor allem im Fall eines harten Brexit der Stand
der Vorbereitung aller Wirtschaftsakteure von großer Bedeutung für die Grö-
ße der Auswirkungen sein. Angesichts der diesbezüglich inzwischen erreichten
Fortschritte weist die Bank of England in einer Aktualisierung ihrer Szenario-
analysen nun einen etwas geringeren Effekt auf das BIP aus (BoE, 2018; Carney,
2019). Mit −5,5 % gegenüber dem Basisszenario ist dieser jedoch immer noch
erheblich. Dabei sollte diese Zahl nicht als Prognose, sondern als eine Illustrati-
on möglicher Entwicklungen verstanden werden (Carney, 2019).

Modellanalysen internationaler Organisationen (IWF, 2019c; OECD, 2019b)
finden ebenfalls deutliche Rückgänge des BIP im Vereinigten Königreich in-
folge eines ungeordneten Brexit. Der Euro-Raum wäre ebenfalls negativ betrof-
fen. Gleichzeitig bestehen Risiken größerer Verwerfungen, nicht zuletzt an den
Finanzmärkten, sollte es im Zuge eines ungeordneten Brexit zu unvorhergese-
hen Problemen kommen (Konjunkturupdate 2019 Kasten 1).  ZIFFER 18

40. Für die Prognose geht der Sachverständigenrat von der technischen Annahme
aus, dass eine Lösung gefunden wird, die den Status quo der Handelsregulierun-
gen im Prognosezeitraum weitgehend aufrechterhält und Verwerfungen ver-
hindert. Gleichzeitig dürfte die Unsicherheit über die Ausgestaltung der zukünf-
tigen Handelsbeziehungen noch anhalten. Für dieses Szenario ist für die zweite
Jahreshälfte 2019 nur ein relativ geringes Wachstum zu erwarten. Für das lau-
fende Jahr erwartet der Sachverständigenrat eine jahresdurchschnittliche Zu-
wachsrate des BIP von 1,2 %. In dem angenommenen Szenario, in dem es weder
zu größeren Verwerfungen noch zu einer endgültigen Abwendung des Brexit
kommt, dürfte das Wachstum im kommenden Jahr mit 1,0 % dann noch etwas
geringer ausfallen.
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II. EURO-RAUM: KONJUNKTURELLE ABSCHWÄ-
CHUNG, GELDPOLITISCHE LOCKERUNG

41. Im Euro-Raum setzte sich die bereits im Vorjahr zu beobachtende verhaltene
konjunkturelle Dynamik in der ersten Jahreshälfte 2019 fort. Dazu trug ins-
besondere die schwächere Entwicklung der Investitionen und der Exporte bei.
Angesichts der bislang positiven Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt dürften
hingegen vom privaten Konsum weiterhin positive Wachstumsimpulse ausge-
hen. Zudem hat der EZB-Rat seine bereits seit Jahren sehr expansive Geldpoli-
tik am 12. September 2019 nochmals spürbar gelockert. Die Notenbankbi-
lanz soll so lange durch Anleihezukäufe ausgeweitet und die negativen Zinsen
beibehalten werden, bis die Inflationsprognose anhaltend im Einklang mit dem
mittelfristigen Ziel von unter, aber nahe 2 % steht.

Die Wachstumsrate des realen BIP im Euro-Raum dürfte mit 1,2 % im Jahr
2019 deutlich unter dem im Vorjahr erreichten Wert von 1,9 % liegen.  ABBIL-

DUNG 7 Damit nähert sie sich dem von der Europäischen Kommission geschätz-
ten Potenzialwachstum von etwa 1,3 % von oben an und wird es im Progno-
sezeitraum voraussichtlich leicht unterschreiten.

 ABBILDUNG 7
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1. Konjunkturelle Lage

42. Das reale BIP im Euro-Raum hat in den ersten beiden Quartalen dieses Jahres
um 0,4 % beziehungsweise 0,2 % gegenüber dem jeweiligen Vorquartal zuge-
nommen. Zu der vorübergehenden Beschleunigung des Wachstums im ersten
Quartal dürften temporäre Faktoren beigetragen haben, wie Nachholeffekte
nach den Zulassungsproblemen in der Automobilindustrie im vergangenen Jahr
oder Vorzieheffekte vor dem ursprünglichen Brexit-Termin Ende März.  ZIFFERN

73, 75 Insgesamt bleibt die konjunkturelle Dynamik jedoch verhalten. Entste-
hungsseitig ist dies insbesondere auf die schwache Entwicklung im Verar-
beitenden Gewerbe zurückzuführen.  ZIFFERN 7 FF. Dort ging die reale Brutto-
wertschöpfung weiter zurück. Dementsprechend ist in denjenigen Mitgliedstaa-
ten, in denen das Verarbeitende Gewerbe einen vergleichsweise hohen Anteil an
der Wirtschaftsleistung ausmacht, der Wachstumsrückgang seit dem Auf-
schwung der Jahre 2016 und 2017 tendenziell besonders ausgeprägt gewesen
(Europäische Kommission, 2019a).

Bei den großen Mitgliedstaaten zeigt sich eine heterogene Entwicklung.
Deutschland und Italien wiesen im zweiten Quartal unter allen Mitgliedstaaten
das geringste Quartalswachstum des BIP aus. Gleichzeitig ging dort das Wachs-
tum des BIP gegenüber dem jeweiligen Vorjahresquartal deutlich zurück. In
Spanien, Frankreich und den Niederlanden war das Wachstum hingegen weit-
gehend stabil.

43. Von den Verwendungskomponenten des BIP lieferten insbesondere der private
und der staatliche Konsum positive Wachstumsbeiträge. Bei den privaten Haus-
halten dürfte die gute Lage am Arbeitsmarkt diese Entwicklung stützen. Der
anhaltende Beschäftigungsaufbau sowie steigende Löhne und Gehälter sorgen
für einen Zuwachs der Arbeitnehmerentgelte.  ABBILDUNG 8 RECHTS Gleichzeitig ist
die Verbraucherpreisinflation nicht zuletzt aufgrund gesunkener Energiepreise
nur moderat.  ZIFFER 53 Zusammengenommen führt dies zu wieder kräftiger
steigenden real verfügbaren Einkommen der privaten Haushalte.

44. Die Arbeitslosenquote hat sich im Aggregat des Euro-Raums weiter dem
Vorkrisenniveau angenähert.  ABBILDUNG 8 LINKS Die in Unternehmensbefra-
gungen gemeldete Arbeitskräfteknappheit ging zwar zuletzt etwas zurück, liegt
aber noch immer auf einem sehr hohen Niveau. Dies deutet einerseits auf einen
hohen Auslastungsgrad des Arbeitsmarkts hin, bei relativ großer Heterogenität.
Andererseits könnte eine Verschiebung der Beveridge-Kurve nach außen auf
strukturelle Probleme und eine verringerte Effizienz am Arbeitsmarkt hindeuten
(Consolo und Da Silva, 2019; Deutsche Bundesbank, 2019a). Zuletzt hat sich der
Rückgang bei der Arbeitslosenquote verlangsamt, und die von Unternehmen in
den Befragungen der Europäischen Kommission angegebenen Beschäftigungs-
erwartungen gingen ebenfalls etwas zurück (Europäische Kommission, 2019c).

45. Das Wachstum der Exporte aus dem Euro-Raum war im ersten Halbjahr
2019 mit einer annualisierten Zuwachsrate von 2,9 % vergleichsweise
schwach. Die Abschwächung kann nach dem außergewöhnlich starken
Wachstum im Jahr 2017 zum Teil als Normalisierung angesehen werden (JG
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2018 Ziffer 249). Damals erreichten die Exporte Zuwachsraten von über 6 %. 
Daneben spielte nicht zuletzt die Wirtschaftskrise in der Türkei eine gewisse 
Rolle. Die Warenausfuhren aus dem Euro-Raum in die Türkei gingen im 
Jahresverlauf 2018 deutlich zurück und lagen im zweiten Quartal 2019 noch 
immer rund 14 % unter dem im Vorjahresquartal erreichten Wert. 

Nachdem der effektive Wechselkurs des Euro bis September 2018 deutlich 
angestiegen war (JG 2018 Ziffern 247 ff.), kam es in den ersten Monaten des 
Jahres 2019 zu einer spürbaren Abwertung, die im April einen vorläufigen 
Tiefpunkt erreichte. Gleichzeitig setzte der Euro gegenüber dem US-Dollar seine 
seit Jahresbeginn 2018 anhaltende kontinuierliche Abwertung fort. Im 
September 2019 lag der Wechselkurs um 5,6 % unter dem Wert des 
Vorjahresmonats. Diese Entwicklung dürfte nicht zuletzt die unterschiedliche 
konjunkturelle und geldpolitische Entwicklung in den beiden Volkswirtschaften 
widerspiegeln. 

46. Wenngleich die Bruttoanlageinvestitionen im ersten Halbjahr weiterhin
positive Wachstumsbeiträge lieferten, hat sich ihr Wachstum spürbar
verlangsamt. Im ersten Halbjahr wuchsen sie im Aggregat des Euro-Raums
annualisiert nur noch mit 2,4 %. Wie bei den Exporten werden die hohen
Wachstumsraten des Aufschwungs der Jahre 2016 und 2017 nicht mehr erreicht.
Neben dem verschlechterten konjunkturellen Ausblick dürfte die anhaltende
politische Unsicherheit insbesondere aufgrund der Handelskonflikte die
Investitionsentwicklung belasten.  ZIFFER 2 Das gesunkene wirtschaftliche
Vertrauen der Unternehmen dürfte sich in der schwächeren Investitions-
dynamik widerspiegeln. So zeigt etwa eine Modellanalyse der EZB (2019c), dass
das Investitionswachstum im Jahr 2019 durch negative Vertrauensschocks

 ABBILDUNG 8
Beschäftigungs- und Lohnentwicklung im Euro-Raum
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Europäische Kommission, Eurostat, eigene Berechnungen
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merklich gedämpft werden dürfte, nachdem in den Jahren 2017 und 2018 
Vertrauensschocks spürbar positiv zum Wachstum der Investitionen beitrugen. 

47. Demgegenüber bleiben die Finanzierungsbedingungen angesichts der sehr
niedrigen Zinsen weiterhin günstig. Allerdings deuten Umfragen der EZB
zuletzt auf eine etwas restriktivere Kreditvergabe der Banken angesichts eines
verschlechterten Wirtschaftsausblicks hin (EZB, 2019d). Die großen Mitglied-
staaten Deutschland und Frankreich liefern positive Beiträge zum Kredit-
wachstum im Euro-Raum. Insbesondere in Frankreich ist die Verschuldung
des privaten nichtfinanziellen Sektors in den vergangenen Jahren deutlich
angestiegen. Im ersten Quartal 2019 lag sie nach den Daten der Bank für
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) bei 202,2 % des BIP. In Deutschland
stieg die Verschuldungsquote zwar ebenfalls an, mit 111,6 % liegt sie aber noch
deutlich niedriger. In Spanien und vor allem in Italien geht das Kreditvolumen
hingegen weiter zurück. Für den Euro-Raum insgesamt liegt das Wachstum der
Kredite im Aggregat weiterhin unter demjenigen des nominalen BIP, sodass die
Verschuldungsquote leicht zurückgeht.

2. Starke geldpolitische Lockerung

48. Zum Jahresende 2018 hatte die EZB die aktive Ausweitung der Notenbank-
bilanz zunächst eingestellt. Die Nettoankäufe im Rahmen des Programms
zum Ankauf von Vermögenswerten (Asset Purchase Programme, APP) durch
das Eurosystem wurden wie angekündigt beendet.  ABBILDUNG 9 LINKS Zu diesem
Zeitpunkt betrug das Gesamtvolumen des Bestands an erworbenen Vermögens-
werten über 2 500 Mrd Euro. Dies war wesentlich dafür, dass die Bilanzsumme
des Eurosystems auf rund 41 % des BIP des Euro-Raums angestiegen ist. Mit
rund 82 % des Gesamtvolumens macht dabei das Public Sector Purchase Pro-
gramme (PSPP), in dessen Rahmen Staatsanleihen der Mitgliedstaaten erwor-
ben wurden, den größten Bestandteil aus. Durch die fortgesetzte Reinvestition
der Tilgungserlöse von Anleihen aus dem APP hält die EZB seither das Be-
standsvolumen konstant. Sie hat angekündigt, dass die Reinvestitionen noch
weit über den Zeitpunkt einer ersten Zinserhöhung hinausgehen werden.

49. Im Jahresverlauf 2019 hat der EZB-Rat neue geldpolitische Maßnahmen be-
schlossen. Bereits in der ersten Jahreshälfte hat er im Rahmen der Forward
Guidance den zu erwartenden Zeitraum bis zur nächsten Zinserhöhung verlän-
gert. Er reagierte damit auf die sich andeutende Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums und dadurch schwächere Inflationserwartungen. Im März
präzisierte der EZB-Rat, dass er erwarte, dass die Notenbankzinsen mindestens
über das Ende des Jahres 2019 hinaus auf demselben Niveau verbleiben wür-
den. Im Juni wurde dieser Zeitraum auf den Sommer 2020 ausgedehnt und im
Juli die Möglichkeit einer Zinssenkung in die Forward Guidance aufgenommen.

50. Auf der Septembersitzung hat der EZB-Rat den Einlagezinssatz um 10 Ba-
sispunkte auf -0,5 % gesenkt  ABBILDUNG 9 RECHTS und wechselte von der kalen-
derbasierten zu einer zustandsbedingten Forward Guidance. Die Leitzin-
sen sollen so lange auf dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau verharren,
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bis sich die Inflationsprognose im Projektionszeitraum deutlich einem 
Niveau annähert, das hinreichend nahe, aber unter 2 % liegt. Zudem soll 
sich diese Konvergenz in der zugrunde liegenden Inflationsdynamik widerspie-
geln. Gleichzeitig beschloss der EZB-Rat, monatlich Wertpapiere im Umfang 
von 20 Mrd Euro zusätzlich zu den Reinvestitionen aufzukaufen, so lange bis 
dieser Zustand erreicht ist. Somit werden beginnend ab dem 1. November 2019 
die Nettozukäufe wieder aufgenommen und die Notenbankbilanz weiter 
erhöht. Dadurch nimmt der Grad der quantitativen Lockerung wieder zu und 
zwar mit offenem Ende. 

51. Bereits im März 2019 hat die EZB ein drittes Programm für gezielte länger-
fristige Refinanzierungsgeschäfte (GLRG-III) für den Bankensektor ange-
kündigt. Im Juli 2019 wurde dieses Programm beschlossen (EZB, 2019e).  KAS-

TEN 2 Ziel ist es, die günstigen Kreditvergabekonditionen der Banken und die rei-
bungslose Transmission der Geldpolitik aufrechtzuerhalten. Im September wur-
den die Modalitäten angepasst. Zudem wurde beschlossen, ein zweistufiges Sys-
tem für die Verzinsung der Reserveguthaben einzuführen, um einen Teil der
Überschussliquidität der Banken vom negativen Einlagezinssatz zu befreien.

 KASTEN 2

Geldpolitische Maßnahmen und der Bankensektor 

Im Verlauf des Jahres 2019 sind vom EZB-Rat neue, weitreichende Maßnahmen beschlossen wor-
den, die insbesondere den Bankensektor betreffen. Hierzu zählt neben der Senkung des Einlagezins-
satzes auf -0,5 % die Einführung eines zweistufigen Systems (tiering) für die Verzinsung der Reserve-
guthaben bei der Notenbank. Somit bleibt ein Teil der Überschussliquidität der Banken von den nega-
tiven Zinsen ausgenommen. Darüber hinaus gehört zu dem Maßnahmenpaket das dritte Programm 

 ABBILDUNG 9
Ankaufprogramme und Leitzinsen der EZB sowie EONIA

Quellen: EZB, eigene Berechnungen
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für gezielte längerfristige Refinanzierungsgeschäfte (GLRG-III-Programm). So sollen günstige Kredit-
vergabekonditionen der Banken aufrechterhalten und der akkommodierende geldpolitische Kurs 
unterstützt werden (Draghi, 2019a). 

Im zweistufigen System für die Verzinsung der Reserveguthaben wird der vom negativen Einlage-
zinssatz ausgenommene Teil proportional zum Mindestreserve-Soll der jeweiligen Bank berechnet 
(EZB, 2019f). Der EZB-Rat legt den Multiplikator für alle Kreditinstitute einheitlich fest und berück-
sichtigt mögliche Rückwirkungen auf die kurzfristigen Geldmarktzinsen. Der vom Negativzins ausge-
nommene Teil der Überschussliquidität wird mit einem Zinssatz von derzeit 0 % verzinst. Der verblei-
bende Teil wird weiterhin zum Einlagezinssatz verzinst. Die zweistufige Verzinsung beginnt am 
30.10.2019. Die Staffelung soll dazu beitragen, die negative Wirkung der Zinspolitik auf die Banken-
profitabilität abzumildern und eine effektive geldpolitische Transmission zu erreichen (Draghi, 2019a; 
Schumacher und van Robays, 2019). Mit den möglichen Anpassungen des Multiplikators, der zu-
nächst auf sechs festgelegt wurde, oder des Zinssatzes für den ausgenommenen Teil ergeben sich 
weitere Instrumente für künftige Entscheidungen des EZB-Rates. 

Das GLRG-III-Programm umfasst sieben Refinanzierungsgeschäfte, für die zunächst eine zweijährige 
Laufzeit festgelegt worden war (EZB, 2019e). Die Geschäfte werden im vierteljährlichen Rhythmus 
durchgeführt, von September 2019 bis März 2021. In der September-Sitzung änderte der EZB-Rat 
die Modalitäten des GLRG-III-Programms (EZB, 2019g). Die Laufzeit wurde von zwei auf drei Jahre 
verlängert. Ähnlich wie im GLRG-II-Programm ist der Zinssatz an die Kreditvergabe der teilnehmenden 
Kreditinstitute geknüpft. Um günstigere Konditionen zu erhalten, muss die Nettokreditvergabe an 
Unternehmen und Haushalte einen bestimmten Schwellenwert überschreiten (ausgenommen sind 
Kredite zum Immobilienerwerb). Zunächst sollte der Zinssatz über die Laufzeit an den durchschnittli-
chen Zins für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte gebunden sein. Im September 2019 wurde dies 
geändert. Statt eines Aufschlags von 10 Basispunkten auf den durchschnittlichen Hauptrefinanzie-
rungssatz ist nun der durchschnittliche Zinssatz für die Einlagefazilität die Untergrenze. Somit ist 
wieder ein Negativzins auf langfristige Refinanzierungsgeschäfte möglich. Im September 2019 wurde 
zudem die Möglichkeit freiwilliger, vorzeitiger Rückzahlungen nach zwei Jahren eingeführt (EZB, 
2019g). 

3. Einordnung der geldpolitischen Maßnahmen

52. Mit ihren geldpolitischen Entscheidungen hat die EZB zum vierten Quartal die-
ses Jahres eine umfassende, zusätzliche und anhaltende geldpolitische Lo-
ckerung vorgenommen. Zu prüfen ist, wie diese Maßnahmen einzuordnen
sind, also ob sie den makroökonomischen Entwicklungen angemessen sind und
ob die möglichen Nebenwirkungen ausreichend berücksichtigt werden. Makro-
ökonomische Indikatoren sind insbesondere die Produktionslücke,  ABBILDUNG 10

LINKS also der Abstand des BIP vom Produktionspotenzial, und die Abweichung
der Inflation von ihrem Ziel.  ABBILDUNG 10 RECHTS Die EZB veröffentlicht keine
Schätzung des Produktionspotenzials. Gemäß dem Schätzwert der Europäischen
Kommission nähert sich die Wirtschaftsleistung im Euro-Raum infolge der
Wachstumsschwäche dem Potenzialniveau von oben an. Aus diesem Rückgang
ergibt sich ein geringerer Auftrieb für die Inflation, angesichts der weiterhin
positiven Produktionslücke aber kein Druck nach unten.

53. Das Mandat der EZB setzt Preisstabilität als Ziel, ohne hierfür ein bestimm-
tes Maß festzulegen. Für ihre geldpolitische Strategie hat die EZB den Harmoni-
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sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gewählt und erklärt, dass eine Zunahme 
von unter, aber nahe 2 % noch als Preisstabilität zu interpretieren sei. Gemäß 
Mandat der EZB ist es aus Sicht des Sachverständigenrates jedoch angebracht, 
andere Maße bei der Interpretation von Preisstabilität miteinzubeziehen. 

Aufgrund des Rückgangs der Energiepreise ist die Inflation, gemessen 
am HVPI, seit August 2018 von etwas über 2 % auf 0,8 % im September 2019 
gefallen. Die Kerninflation ist dagegen stabil. Die Inflationsrate des HVPI ohne 
Energiepreise lag im September 2019 nahezu unverändert bei 1,1 %. Rechnet 
man zudem die Preise für Lebensmittel, Alkohol und Tabak heraus, so lag die 
Kerninflation im September bei 1,0 %, nachdem sie im August 0,9 % betragen 
hatte. Im Sommer 2019 hat zudem ein statistischer Sondereffekt beim In-
dex für Pauschalreisen den Anstieg des HVPI spürbar gedämpft.  ZIFFER 83 

Gemessen am Deflator der Konsumausgaben, den sich die Fed zum Ziel gewählt 
hat, lag die Inflation im Euro-Raum im zweiten Quartal bei 1,4 %, ein Anstieg 
um 0,1 Prozentpunkte gegenüber dem Vorquartal. Beim BIP-Deflator – dem 
breitesten Preismaß – betrug die Jahresänderungsrate im zweiten Quartal 2019 
1,6 %. Seit dem dritten Quartal 2018 stieg sie um 0,4 Prozentpunkte. 

54. Das Ziel des EZB-Rates für den HVPI ist nicht exakt quantifiziert. Die
Schätzungen von Bletzinger und Wieland (2017) auf Basis der Zinspolitik im
Zeitraum von 2001 bis 2013 liegen bei 1,74 %. Auf der Pressekonferenz am
25. Juli sprach EZB-Präsident Draghi (2019b) davon, dass das Ziel von unter,
aber nahe 2 % gewissermaßen („in a sense“) bei 1,9 % läge. Es gibt jedoch keinen

 ABBILDUNG 10
Produktionslücke und Inflationsmaße im Euro-Raum
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Quellen: Europäische Kommission, Eurostat, eigene Berechnungen
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EZB-Ratsbeschluss zu einem konkreten numerischen Wert. Insgesamt gesehen 
liegt die Verbraucherpreisinflation aktuell etwas unter dem Ziel. Der Ab-
stand beträgt zwischen rund 60 und 110 Basispunkten je nach Maß und Zielwert. 
Dies spricht für eine akkommodierende, aber nicht extrem lockere 
Geldpolitik. 

55. EZB-Präsident Draghi (2019a) verwies in der Pressekonferenz im September
insbesondere auf schwächere Inflationsprognosen für die nächsten Jahre,
um die zusätzliche Lockerung zu begründen. Die Prognose für den HVPI basie-
rend auf dem Survey of Professional Forecasters (SPF), einer von der EZB re-
gelmäßig erhobenen Umfrage, lag bei 1,3 % für das Jahr 2019 und bei 1,4 % be-
ziehungsweise 1,5 % für die Jahre 2020 und 2021, jeweils 0,1 Prozentpunkte
niedriger als in der Umfrage des Vorquartals. Die längerfristigen Erwartun-
gen für das Jahr 2024 lagen nahezu unverändert bei 1,7 %. Die Prognose des
EZB-Stabs vom September 2019 für den HVPI betrug 1,2 % für das Jahr 2019
sowie 1,0 % beziehungsweise 1,5 % für die Jahre 2020 und 2021. Für das Jahr
2020 ergibt sich somit eine Abweichung zwischen rund 30 und 90 Basispunkten
vom Inflationsziel je nach Prognose und Zielwert.

56. Zinsregeln dienen dazu, die makroökonomischen Entwicklungen in eine Reak-
tion der geldpolitischen Instrumente zu übersetzen. In den USA veröffentlicht
die Fed regelmäßig die Empfehlungen verschiedener Zinsregeln. In den vergan-
genen Jahren haben sich ihre Politik und diese Empfehlungen angenähert.  ZIF-

FER 26 Der Sachverständigenrat verwendet seit Jahren solche Regeln vor
allem für die Einordnung der Geldpolitik der EZB. Dabei konzentriert er
sich auf eine Variante der Taylor-Regel (Taylor, 1993)  ABBILDUNG 11 OBEN RECHTS

und eine Variante einer Zinsänderungsregel nach Orphanides und Wieland
(2013).  ABBILDUNG 11 OBEN LINKS Varianten beider Regeln werden von der Fed be-
rücksichtigt (Fed, 2019a).

57. Die Taylor-Regel setzt das (reale) Zinsniveau abhängig von der Abweichung der
Inflationsrate vom Ziel und der Produktionslücke. Liegt die Inflation unter dem
Zielwert, impliziert sie einen Abschlag auf den Nominalzins, sodass ein Realzins
unter dem realen Gleichgewichtszins resultiert. Bei einer positiven Produktions-
lücke wird ein höherer Zins, bei einer negativen Lücke ein niedrigerer Zins ange-
zeigt. Die Taylor-Regel empfiehlt derzeit eine akkommodierende Geld-
politik von etwa 1,2 Prozentpunkten unter dem nominalen Gleichgewichtszins,
wenn die Kerninflationsrate verwendet wird. Wird für den langfristigen, realen
Gleichgewichtszins der ursprünglich von Taylor (1993) geschätzte Wert von 2 %
verwendet, empfiehlt die Regel ein Zinsniveau von etwa 2,8 %.  ABBILDUNG 11 OBEN

RECHTS Selbst bei einem sehr viel niedrigeren Wert des realen Gleichgewichtszins
von 0 %, bleibt der Taylor-Zins positiv bei etwa 0,8 %. Die EZB Politik ist so-
mit deutlich lockerer als von der Taylor-Regel angezeigt.

58. Aktuelle Schätzungen zeitvariierender, mittelfristiger Gleichgewichts-
zinsen liegen derzeit teils nahe 0 % (Holston et al., 2017; Beyer und Wieland,
2019).  ABBILDUNG 11 UNTEN LINKS Die Schätzwerte sind jedoch mit sehr hoher Unsi-
cherheit behaftet, sodass der Rückgang nicht verlässlich nachweisbar ist. Zudem
gehen niedrigere Schätzwerte für den Gleichgewichtszins mit niedrigeren
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Schätzwerten für das Potenzialniveau des BIP einher. Dies ergibt derzeit eine 
positive Produktionslücke. Gleichgewichtszins und Potenzialniveau haben somit 
gegenläufige Effekte auf den Taylorzins. Im Ergebnis ist die EZB-Politik immer 
noch deutlich lockerer als von der Regel angezeigt.  ABBILDUNG 11 UNTEN RECHTS 

 ABBILDUNG 11
Geldpolitische Regeln im Vergleich

Quellen: Beyer und Wieland (2019), Europäische Kommission, Eurostat, EZB, Holston et al. (2017), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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ist abhängig vom Leitzins der Vorperiode, i , von der Abweichung der Inflationsprognose vom Ziel der Notenbank, (t-1  P– ),* und von der Abweichung
der Wachstumsprognose, q , vom geschätzten Potenzialwachstum, . Die Schätzwerte des Potenzialwachstums beruhen auf Echtzeitdaten von P q*
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Staatsanleihen im Euro-Raum mit einer Laufzeit von 3 Monaten und länger. 4 – Gleichung: i = 2 + - + 0,5( ) + 0,5(y). i ist der von der Taylor-Re *

gel implizierte Zins für den Geldmarkt; er ist abhängig vom realen Zinssatz im langfristigen Gleichgewicht (geschätzt 2 %), von der laufenden Inflations-
rate in Abweichung vom Ziel der Notenbank, ( – ), Produktionsl * und von der ücke, y. 5 – Basierend auf Daten der EZB-Echtzeitdatenbank und AMECO:
Für die Inflation wird der Wert des aktuellen Quartals, für die ücke der Wert des Vorquartals verwendet. 6 – Abhängig von dem mittelfrisProduktionsl -
tigen Gleichgewichtszins, r (zweiseitig geschätzt), basierend auf der Methode von Laubach-Williams/Garnier-Wilhelmsen und der dazugehörigen Pro* -
duktionslücke, y.
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59. Die Zinsänderungsregel ignoriert das (gleichgewichtige) Zinsniveau und
schreibt Zinssenkungen vor, wenn die SPF-Inflationsprognose unter dem Ziel
oder die Wachstumsrate unter dem Potenzialwachstum liegt.  ABBILDUNG 11 OBEN

LINKS Sie beschreibt die Zinspolitik der EZB seit dem Jahr 1998 recht
gut. Erst kürzlich wurde sie zu diesem Zweck von Hartmann und Smets (2018)
verwendet. In manchen makroökonomischen Modellen liefern solche Zinsände-
rungsregeln gute Stabilisierungsergebnisse (Cochrane et al., 2019). In den Jah-
ren 2017 und 2018 hätte sie eine Straffung der Geldpolitik nahegelegt.
Die EZB verstärkte in diesem Zeitraum jedoch die quantitative Lockerung. Dies
zeigt sich etwa an den weiter in den negativen Bereich verschobenen impliziten
Terminkursen, welche die EZB aus der Zinsstrukturkurve berechnet. Aktuell
empfiehlt die Regel eine leichte Lockerung, da die SPF-Inflationsprognose
unter der Zielrate liegt. Dabei wird ein Zielband von 1,5 % bis 2 % verwendet.
Kumuliert man die Abweichungen der Zinsänderungsregel seit dem Jahr 2017,
ergibt sich immer noch in der Summe eine leichte Straffung. Nach diesem
Kriterium wäre die Geldpolitik der EZB in der Summe zu expansiv gewesen. Da-
gegen setzt die EZB eine stärkere geldpolitische Lockerung um, insbesondere
durch die fortgesetzte Ausweitung der Notenbankbilanz.

60. Die EZB verfolgt demnach in jüngerer Zeit eine eher asymmetrische Poli-
tik. Sie hat auf das gestiegene Wirtschaftswachstum in den vergangenen Jahren
und die sich schließende Produktionslücke sowie den Anstieg der Inflation nicht
mit einer Straffung der Geldpolitik reagiert, sondern diese weiter gelockert. Nun
reagiert sie auf die Wachstumsschwäche und den langsamer als erwarteten An-
stieg der Inflation mit einer deutlichen zusätzlichen Lockerung.

Der Sachverständigenrat sprach sich dagegen für eine symmetrische Poli-
tik aus (JG 2018 Ziffern 360 ff.; JG 2017 Ziffern 381 ff.). Demnach hätte die EZB
die Anleihekäufe früher beenden können, ohne den Aufschwung zu gefährden.
Damit hätte sie Spielraum für eine spätere Lockerung gewonnen. Da sie statt-
dessen den Expansionsgrad erst erhöht und später dann aufrechterhalten hat,
hätte sie im September 2019 erst einmal abwarten können. Zumindest wäre es
besser gewesen, den erneuten Einstieg in die Anleihekäufe zu vermei-
den, denn diese Politik bringt erhebliche Nebenwirkungen und Risiken mit sich
(JG 2018 Ziffern 347 ff.). Insbesondere die Anleihekäufe waren Gegenstand der
Kritik von Mitgliedern des EZB-Rates während und nach der September-Sitzung
(EZB, 2019h; Weidmann, 2019). Nicht zuletzt steigt mit der Wiederaufnahme
der Nettozukäufe im PSPP das Risiko, dass die EZB an die von ihr gesetzten
Obergrenzen bei einzelnen Anleihen oder Emittenten stößt (JG 2017 Ziffer 341).

61. Die erneute Senkung des Einlagezinssatzes belebt zudem die Diskussion darum,
ob es eine „Reversal Rate“ gibt, also ein Wert der Zentralbankzinsen, ab dem
weitere Zinssenkungen eine gesamtwirtschaftlich kontraktive Wirkung entfalten.
Dabei spielt die Existenz von Bargeld als Ausweichmöglichkeit für Sparer eine
Rolle. Liu (2017) sowie Brunnermeier und Koby (2019) argumentieren, dass sich
die Wirkung einer Leitzinssenkung auf die Kreditvergabe der Banken umkehren
kann. Banken sind regulatorischen und ökonomischen Erfordernissen an das
Eigenkapital unterworfen. Deshalb beeinflusst ihre Profitabilität die Kredit-
vergabe. Eine Zinssenkung resultiert sowohl in Kapitalgewinnen, die den Wert
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der Bank und ihre Kreditvergabe erhöhen, als auch in einem Rückgang des Zins-
ergebnisses, was die Bankenprofitabilität und die Kreditvergabe tendenziell ver-
ringert. Wenn der letztgenannte Effekt dominiert, würde sich die Wirkung einer 
Zinssenkung umdrehen. 

Dies gilt laut Brunnermeier und Koby (2019) insbesondere dann, wenn eine 
Niedrig- oder Negativzinsphase sehr lange anhält. Dagegen schlagen Rogoff 
(2017) sowie Lilley und Rogoff (2019) vor, regulatorische und institutionelle 
Veränderungen vorzunehmen, sodass unbeschränkt negative Nominalzinsen 
möglich werden. Dies sei die eleganteste und stabilste Lösung, um die Effektivi-
tät der Geldpolitik sicherzustellen. So sei ein duales Währungssystem sinnvoll, 
das heißt ein Wechselkurs zwischen Bargeld und elektronischem Geld, um es 
Banken zu erleichtern, negative Nominalzinsen an die Kunden weiterzu-
reichen. Stark negative Nominalzinsen würden helfen, die Dauer von Rezessi-
ons- und Deflationsphasen deutlich zu verkürzen und hätten damit weniger 
schädliche Nebeneffekte als eine lang anhaltende Niedrigzinspolitik (Agarwal 
und Kimball, 2019). Allerdings hat die breite Verfügbarkeit von Bargeld eine 
Reihe von Vorteilen, die bei dieser Analyse unberücksichtigt bleiben (Wieland, 
2016). 

62. Das lang anhaltende Niedrigzinsumfeld geht mit einem Anstieg von Vermö-
genspreisen einher. Schätzungen deuten darauf hin, dass in zahlreichen Mit-
gliedstaaten des Euro-Raums die Preise für Wohnimmobilien überbewer-
tet sein könnten.  ABBILDUNG 12 LINKS Aufgrund signifikanter systemischer Risiken
in der mittleren Frist hat der Europäische Ausschuss für Systemrisiken (ESRB)
im September 2019 Empfehlungen an sechs und Warnungen an fünf Mitglied-

 ABBILDUNG 12
Schätzungen der Über-/Unterbewertung von Preisen für Wohnimmobilien und Risikoaufschläge für
Unternehmensanleihen im Euro-Raum

-20

-10

0

10

20

30

40

EA DE FR IT NL AT ES

Schätzungen der Über-/Unterbewertung von 
Preisen für Wohnimmobilien (2018Q4)¹

%

Spanne der Schätzungen Nachfragemodell

Nachfragemodell (Durchschnitt 2007)

-500

0

500

1 000

1 500

2 000

Risikoaufschläge für Unternehmensanleihen²

Basispunkte

AA BBB High Yield

2001 04 07 10 13 16 2019

1 – EA-Euro-Raum, DE-Deutschland, FR-Frankreich, IT-Italien, NL-Niederlande, AT-Österreich, ES-Spanien. Die blauen Balken geben für jedes Land 
den Bereich der Schätzungen durch vier Bewertungsmethoden an. Zu den Bewertungsmethoden gehören das Preis-Miet-Verhältnis, das Preis-Ein-
kommens-Verhältnis, ein Asset-Pricing-Ansatz und ein bayesianisch geschätztes invertiertes Nachfragemodell. Für Details zum Asset-Pricing-Ansatz 
siehe Finanzstabilitätsbericht der EZB Juni 2011, Box 3.  Für Details zum bayesianisch geschätzten invertierten Nachfragemodell siehe Finanzsta-
bilitätsbericht der EZB November 2015, Box 3.  2 – Renditedifferenzen von Unternehmensanleihen mit verschiedenen Ratings zu den 10-jährigen 
Staatsanleihen Deutschlands.  

Quellen: EZB, Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-320
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staaten, darunter Deutschland, im Hinblick auf Risiken im Wohnimmobilien-
sektor ausgesprochen.  ZIFFERN 408 F. Die hohen Bewertungen der Vermögens-
preise bergen das Risiko von abrupten Korrekturen (EZB, 2017, 2018b, 
2019i). Solch eine Korrektur würde die Finanzierungsbedingungen für Unter-
nehmen und Haushalte verschlechtern und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage 
reduzieren. 

63. Die Risikoaufschläge von Unternehmensanleihen lagen im Jahr 2017 auf
dem Niveau, das vor der Finanzkrise vorherrschte.  ABBILDUNG 12 RECHTS Seitdem
sind sie wieder angestiegen. Dabei zeigt sich, dass die Risikoaufschläge von we-
niger kreditwürdigen Unternehmen (High Yield) stärker auf solche Änderungen
der Risikoneigung der Finanzmarktteilnehmer reagierten, die durch den Han-
delskonflikt verursacht wurden (IWF, 2019d).

64. Des Weiteren haben die Niedrigzinspolitik und die Anleihekäufe Rückwirkungen
auf die Verschuldung des privaten und öffentlichen Sektors. Sie könn-
ten falsche Anreize setzen, insbesondere für hochverschuldete Mitgliedstaaten.
Diese laufen Gefahr, immer mehr vom Fortbestand der niedrigen Zinsen abhän-
gig zu werden, statt ihre Staatschulden zu konsolidieren. Die lang anhaltende
Niedrigzinsphase stellt Banken und Versicherungen vor erhebliche
Herausforderungen (JG 2015 Ziffern 381 ff.). Hinzu kommt, dass die schwä-
chere Konjunktur zunehmende Zahlungsausfälle bei Haushalten und Unter-
nehmen mit sich bringen könnte. Hierauf könnten einzelne Banken, die zuvor
höhere Risiken eingegangen sind, nicht ausreichend vorbereitet sein.  ZIF-

FERN 403 FF. Darüber hinaus könnte ein unerwarteter, abrupter Anstieg der Zinsen
die Banken vor Herausforderungen stellen. Kurzfristig dürfte sich ein solches
Szenario negativ auf die Profitabilität auswirken, mittelfristig dürfte sie jedoch
steigen (Deutsche Bundesbank, 2019b).

4. Ausblick

65. Im zweiten Halbjahr 2019 dürfte das BIP-Wachstum im Aggregat des Euro-
Raums verhalten bleiben. Hieran hat nicht zuletzt die zu erwartende schwache
Entwicklung in Deutschland ihren Anteil.  ZIFFERN 84 FF. Die Geldpolitik dürfte im
Prognosezeitraum sehr expansiv ausgerichtet bleiben. Gleichzeitig dürften von
der Fiskalpolitik der Mitgliedstaaten im Prognosezeitraum leicht expansive Im-
pulse ausgehen. Vor diesem Hintergrund dürfte sich das BIP-Wachstum im
weiteren Verlauf des Prognose-Zeitraums wieder dem Potenzialwachstum
von rund 1,3 % annähern.  ABBILDUNG 13 LINKS Für die Jahre 2019 und 2020 er-
wartet der Sachverständigenrat jahresdurchschnittliche Wachstumsraten des
BIP von 1,2 % beziehungsweise 1,1 %.  TABELLE 2

66. Die Inflationsentwicklung wird wesentlich von der Entwicklung der Ener-
giepreise bestimmt. Nach einem Anstieg des HVPI um 1,8 % im Jahr 2018 er-
wartet der Sachverständigenrat für die Jahre 2019 und 2020 nur noch einen An-
stieg um 1,2 % beziehungsweise 1,3 %.  ABBILDUNG 13 RECHTS Die Kerninflation
dürfte vor dem Hintergrund der anhaltend hohen Auslastung am Arbeitsmarkt
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 ABBILDUNG 13

 TABELLE 2

Prognoseintervalle für Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise im Euro-Raum¹
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Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-271

2018 20195 20205 2018 20195 20205 2018 20195 20205

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

darunter:

Deutschland 29,0   1,5  0,5  0,5  1,9  1,3  1,3  3,4 3,2  3,2  

Frankreich 20,4   1,7  1,3  1,2  2,1  1,3  1,5  9,1 8,5  8,3  

Italien 15,2   0,7  0,1  0,5  1,2  0,7  0,9  10,6 9,8  9,3  

Spanien 10,5   2,4  2,1  1,9  1,7  0,8  1,1  15,3 13,9  13,0  

Niederlande 6,7  2,5  1,7  1,6  1,6  2,7  1,9  3,8 3,3  3,3  

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

Österreich 3,3  2,3  1,5  1,2  2,1  1,5  1,7  4,9 4,6  4,6  

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

Finnland 2,0  1,7  0,9  0,8  1,2  1,2  1,2  7,4 6,7  6,7  

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

Griechenland 1,6  1,9  1,6  2,1  0,8  0,5  1,0  19,3 17,2  15,6  

nachrichtlich:
Euro-Raum ohne
Deutschland 71,0  2,1  1,5  1,4  1,7  1,2  1,3  9,9 9,1  8,6  

1 – Anteil des BIP des Jahres 2018 am BIP des Euro-Raums.  2 – Preisbereinigt. Werte basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartals-
werten.  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 2018.  5 – Prognose des Sachverständigenrates.  6 – Gewichteter 
Durchschnitt der 19 Mitgliedstaaten des Euro-Raums.  

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen © Sachverständigenrat | 19-243  
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und der steigenden Löhne allmählich ansteigen. Im Euro-Raum dürfte sie sich 
nach einem Wert von 1,0 % im Jahr 2019 auf 1,2 % im Jahr 2020 erhöhen. Trotz 
der schwächeren konjunkturellen Entwicklung dürfte die Arbeitslosenquote 
weiter zurückgehen. Hierzu trägt bei, dass diejenigen Mitgliedstaaten mit noch 
hoher Arbeitslosigkeit tendenziell weniger von der derzeitigen konjunkturellen 
Verlangsamung betroffen sind. 

III. DEUTSCHE KONJUNKTUR: IM ABSCHWUNG

67. Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich in einem Abschwung, der vor allem
die Industrie voll erfasst hat. Dort ist die Produktion bereits seit rund andert-
halb Jahren rückläufig. Die schwierige Auftragslage und die pessimistischen
Geschäftsaussichten lassen keine schnelle Belebung erwarten. Neben den nach
wie vor erheblichen internationalen Risiken dürfte die Unsicherheit über Aus-
maß und Länge des zyklischen Abschwungs zu einer größeren Zurückhal-
tung der Unternehmen bei Investitionen und Beschäftigung führen.

68. Gleichzeitig erweist sich die Binnenwirtschaft bislang als robust. Die anhal-
tend kräftigen Lohnsteigerungen sowie die günstigen Finanzierungsbedingun-
gen stärken die Nachfrage. So dürften von den Bauinvestitionen und vom priva-
ten Konsum weiterhin Wachstumsimpulse ausgehen. Gleiches gilt für den
Staatskonsum. Je länger jedoch die Schwäche in der Industrie anhält, desto
wahrscheinlicher ist ein Übergreifen auf die Gesamtwirtschaft. Bereits jetzt gibt
es erste Anzeichen für eine Abschwächung. Bei der Arbeitslosigkeit scheint sich
ein Plateau gebildet zu haben und die Zahl gemeldeter Stellen sinkt. Zudem ha-
ben sich die Erwartungen der Unternehmen im Dienstleistungsbereich ver-
schlechtert.

69. Im Jahr 2018 wuchs die Wirtschaftsleistung in Deutschland mit 1,5 % gemäß Po-
tenzialrate. Zugleich zeigte sich im Jahresverlauf bereits eine deutliche Ver-
langsamung der wirtschaftlichen Dynamik. Momentan ist das Wachstum so-
gar leicht negativ und dürfte erst im Jahresverlauf 2020 wieder stärker anzie-
hen. Für die Jahre 2019 und 2020 erwartet der Sachverständigenrat jahres-
durchschnittliche Wachstumsraten des BIP von 0,5 % beziehungs-
weise 0,9 %.  TABELLE 3 Korrigiert man um die höhere Anzahl an Arbeitstagen
im kommenden Jahr, ergibt sich ein Zuwachs von ebenfalls nur 0,5 %. Insbe-
sondere die schwache und zum Teil sogar rückläufige Entwicklung der Ausrüs-
tungsinvestitionen und der Ausfuhren lastet auf dem Wachstum. Vom Konsum
sind hingegen weiterhin positive Wachstumsbeiträge zu erwarten.
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1. Konjunkturelle Zweiteilung hält bislang an

70. Im ersten Quartal 2019 wuchs das BIP mit 0,4 % gegenüber dem Schlussquartal
des Jahres 2018 recht kräftig. Hierbei dürften Nachholeffekte nach den Produk-
tionsschwierigkeiten im zweiten Halbjahr 2018 eine Rolle gespielt haben. Im
zweiten Quartal 2019 ging die Wirtschaftsleistung jedoch um 0,1 % zu-
rück. Gegenüber dem Vorjahresquartal stieg das BIP kalenderbereinigt um nur
0,4 % an.

Rezession in der Industrie

71. Der Abwärtstrend bei der Industrieproduktion, der im Winter der Jahre
2017 und 2018 einsetzte, hält an. Im Verarbeitenden Gewerbe sank die Produk-
tion allein im bisherigen Jahresverlauf 2019 um 2,8 %.  ABBILDUNG 14 OBEN LINKS

Die Entwicklung der Umsätze ist nach einer kurzen Erholung Ende des Jahres

 TABELLE 3
Wirtschaftliche Eckdaten

Einheit 2017 2018 20191 20201

Bruttoinlandsprodukt2 % 2,5  1,5  0,5  0,9  

Konsumausgaben % 1,6   1,3   1,6  1,4  

Private Konsumausgaben3 % 1,3  1,3  1,4  1,2  

Konsumausgaben des Staates % 2,4  1,4  2,1  2,1  

Bruttoanlageinvestitionen % 2,4  3,5  2,7  1,7  

Ausrüstungsinvestitionen4 % 4,0  4,4  1,6  0,8  

Bauinvestitionen % 0,7  2,5  3,6  2,2  

Sonstige Anlagen % 4,2   4,3   2,3  2,1  

Inländische Verwendung % 2,4   2,1   1,2  1,5  

Außenbeitrag (Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten) 0,3  –  0,4 –  0,7 –  0,5 

Exporte % 4,9  2,1  0,7  1,5  

Importe % 5,2  3,6  2,5  3,0  

Leistungsbilanzsaldo5 % 8,1  7,3  6,9  6,4  

Erwerbstätige Tausend 44 248  44 854  45 225  45 360  

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte Tausend 32 234  32 964  33 424  33 641  

Registriert Arbeitslose Tausend 2 533  2 340  2 272  2 317  

Arbeitslosenquote6 % 5,7  5,2  5,0  5,1  

Verbraucherpreise7 % 1,5  1,8  1,5  1,6  

Finanzierungssaldo des Staates8 % 1,2  1,9  1,4  0,5  

Bruttoinlandsprodukt je Einwohner9,10 % 2,1  1,2  0,2  0,7  

Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt10 % 2,8  1,5  0,5  0,5  

1 – Prognose des Sachverständigenrates.  2 – Preisbereinigt. Veränderung zum Vorjahr. Gilt zudem für alle angegebenen Bestandteile des BIP.  
3 – Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.  4 – Einschließlich militärischer Waffensysteme.  5 – In Relation zum BIP.  6 – Re-
gistriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen.  7 – Veränderung zum Vorjahr.  8 – Gebietskörperschaften und Sozialversiche-
rung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; in Relation zum BIP.  9 – Bevölkerungsentwicklung gemäß Mittelfristprojek-
tion des Sachverständigenrates. 10 – Preisbereinigt. Veränderung zum Vorjahr.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-251
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2018 ebenfalls wieder abwärtsgerichtet. Die Sonderfaktoren, welche die Produk-
tion im Herbst 2018 behinderten, dürften seit Jahresbeginn keine Rolle mehr 
spielen (Konjunkturupdate 2019). Vor allem die chemische Industrie und der 
Fahrzeugbau waren davon betroffen. Mittlerweile hat die schwache Konjunktur 
weitere Bereiche erfasst, darunter den Maschinenbau, wo die Produktion im Au-
gust 4,5 % unterhalb des Vorjahresniveaus lag. 

Stark rückläufig ist zudem die Produktion in der Energieversorgung. Von De-
zember 2018 bis August 2019 fiel sie um knapp 12 %. Zugleich sanken die deut-
schen Stromexporte ins Ausland ebenfalls sehr deutlich, sodass im Juni erstmals 
seit fünf Jahren wieder mehr Strom importiert als exportiert wurde (BDEW, 
2019). Dabei spielten Preisentwicklungen, insbesondere der Anstieg des CO2-
Preises im europäischen Emissionshandel, eine Rolle (SG 2019 Ziffern 61 ff.), 
der die Stromerzeugung aus Kohlekraftwerken verteuerte. 

 ABBILDUNG 14
Ausgewählte Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung
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72. Die Schwäche der deutschen Industrie ist im internationalen Vergleich beson-
ders ausgeprägt.  ZIFFER 7 In Deutschland ist die Herstellung von Vorleistungs- 
und Investitionsgütern relativ bedeutend. Daher trifft der weltweite Rückgang
des Investitionswachstums die deutsche Wirtschaft besonders stark. Zumindest
in einigen Bereichen, wie der Automobilindustrie, dürfte der Produktionsrück-
gang ebenfalls strukturell bedingt und Ausdruck tiefgreifender Umbrüche sein.
Der Auftragseingang deutet nicht auf eine schnelle Besserung in der
Industrie hin.  ABBILDUNG 14 OBEN RECHTS Zwar haben sich die Auftragseingänge
stabilisiert. Dies ist vor allem den wieder etwas ansteigenden Auslandsaufträgen
geschuldet, während die Nachfrage aus dem Inland weiterhin abwärtsgerichtet
ist. Der Auftragsbestand ist zwar noch immer recht hoch, fällt infolge der rück-
läufigen Eingänge jedoch ebenfalls seit Beginn des Jahres.

Insbesondere bei den Investitionsgütern ist die Entwicklung der Aufträge in der
Tendenz weiter rückläufig. Die gestiegene Unsicherheit und die verschlechterten
Aussichten dürften sich negativ auf die Investitionsbereitschaft der Unterneh-
men auswirken. Die Geschäftserwartungen sind im Saldo negativ und be-
finden sich auf dem niedrigsten Stand seit der Euro-Krise.  ABBIL-

DUNG 14 UNTEN RECHTS Der Einkaufsmanagerindex in der Industrie liegt ebenfalls
deutlich unterhalb der Expansionsschwelle von 50 Punkten.  ABBILDUNG 14 UNTEN

LINKS 

Schwieriges außenwirtschaftliches Umfeld  

73. Verwendungsseitig spiegelt sich die schwierige Lage der Industrie in der schwa-
chen Exportentwicklung wider. Nachdem die Exporte im ersten Quartal noch
um 1,8 % gegenüber dem Vorquartal gestiegen waren, gingen sie im zweiten
Quartal um 1,3 % zurück. Die Importe verzeichneten mit –0,3 % ebenfalls einen
Rückgang. Insgesamt war im zweiten Quartal ein negativer Außenbeitrag
von –0,5 Prozentpunkten zu verzeichnen, der maßgeblich zum Rückgang des
BIP beitrug.

Stark rückläufig waren die Ausfuhren in das Vereinigte Königreich, die für
rund drei Viertel des wertmäßigen Rückgangs der gesamten Ausfuhren im zwei-
ten Quartal verantwortlich waren. Im ersten Quartal waren die Ausfuhren dort-
hin noch kräftig angestiegen. Hierbei dürften Vorzieheffekte eine Rolle gespielt
haben, die sich etwa in einer verstärkten Lagerbildung um das zwischenzeitliche
Brexit-Datum Ende März zeigten. Umgekehrt dürfte die britische Importnach-
frage im zweiten Quartal dadurch gedämpft worden sein. So haben etwa Unter-
nehmen im Vereinigten Königreich ihre Werksferien vom Sommer in den April
vorgezogen, um möglichen Lieferengpässen vorzubeugen. Die Ausfuhren in die
Türkei haben sich zuletzt wieder stabilisiert, nachdem diese im Zuge der dorti-
gen Wirtschaftskrise und der Lira-Abwertung zeitweise um fast 30 % eingebro-
chen waren (Deutsche Bundesbank, 2019c).

74. Der Exportindikator des Sachverständigenrates, der die wirtschaftliche Ent-
wicklung von 49 Handelspartnern abbildet, deutet nicht auf eine kräftige
Belebung der Exportnachfrage im Prognosezeitraum hin.  ABBILDUNG 15

LINKS Zwar dürfte sich das Wachstum in den asiatischen Industrieländern sowie
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in einigen kriselnden Schwellenländern wieder etwas beleben. Gleichzeitig ist 
jedoch von einer Wachstumsverlangsamung in bislang recht robust wachsenden 
Volkswirtschaften, wie etwa China oder Mittel- und Osteuropa, auszugehen. 
 ZIFFERN 10 FF.

Vonseiten der preislichen Wettbewerbsfähigkeit dürften in diesem Jahr 
leicht positive Impulse auf den Außenhandel ausgehen.  ABBILDUNG 15 RECHTS

Nachdem die deutsche Wirtschaft in den Jahren 2016 bis 2018 an preislicher 
Wettbewerbsfähigkeit verloren hatte, dürfte sich diese im Jahr 2019 etwas 
verbessern. Dazu trägt vor allem die Abwertung des Euro gegenüber dem US-
Dollar im bisherigen Jahresverlauf bei.  ZIFFER 45  

75. Keine Wachstumsimpulse kamen im zweiten Quartal von den Bruttoanlage-
investitionen, nachdem diese im ersten Quartal noch 0,3 Prozentpunkte zum
BIP-Wachstum beigesteuert hatten. Die Ausrüstungsinvestitionen erhöhten sich
im zweiten Quartal um 0,6 %. Im ersten Quartal waren diese noch um 1,4 % an-
gestiegen. Hierbei spielte die hohe Nachfrage nach gewerblich genutzten Fahr-
zeugen eine wichtige Rolle. Nachdem die Probleme bei der Zulassung von Fahr-
zeugen, die infolge der neuen Abgasstandards im Herbst des Vorjahres auftra-
ten, allmählich behoben worden waren, stieg die Anzahl der registrierten Fir-
menwagen zu Jahresbeginn stark an (IfW, 2019). Im zweiten Quartal war jedoch
ein Rückgang der nichtstaatlichen Ausrüstungsinvestitionen um 2,4 %
zum Vorquartal zu verzeichnen. Aufgrund der ungewöhnlich hohen Investitions-
tätigkeit des Staates stiegen die gesamten Ausrüstungsinvestitionen im zweiten
Quartal.

 ABBILDUNG 15
Voraussichtliche Entwicklung des außenwirtschaftlichen Umfelds
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Quellen: Deutsche Bundesbank, nationale Statistikämter, eigene Berechnungen
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Robuste Binnenwirtschaft 

76. Bei den Bauinvestitionen ist der vergleichsweise milde Winter zu be-
rücksichtigen. So waren für diese Jahreszeit ungewöhnlich wenige Eistage,
das heißt Tage mit Höchsttemperaturen von unter null Grad Celsius, zu ver-
zeichnen. Dieser wetterbedingte Sondereffekt wird von der Saisonbereinigung
nicht erfasst (Deutsche Bundesbank, 2014) und dürfte dazu beigetragen haben,
dass die ausgewiesene saisonbereinigte Bauproduktion in den Winterquartalen
besonders stark war.  ABBILDUNG 16 RECHTS Ökonometrische Schätzungen beziffern
diesen witterungsbedingten positiven Effekt auf die Bauproduktion im ersten
Quartal auf etwa ein bis zwei Prozent. Angesichts des Anteils der Bauproduktion
am BIP von knapp 5 % könnte der Anstieg der Wirtschaftsleistung im ersten
Quartal durch diesen witterungsbedingten Sondereffekt somit rechnerisch um
bis zu 0,1 Prozentpunkte verstärkt worden sein.

In den Frühjahrsmonaten könnte es zumindest teilweise zu einem Rückprall-
effekt gekommen sein, da die Bauproduktion weniger stark ausgeweitet wurde
als sonst zu dieser Jahreszeit üblich. Generell dürften die bestehenden Kapazi-
tätsengpässe eine stärkere Ausweitung der Bauproduktion und der
Bauinvestitionen verhindert haben, wofür die gestiegene Preisdynamik in
diesem Bereich spricht.  ABBILDUNG 16 LINKS 

77. Im Dienstleistungsbereich war die Geschäftstätigkeit ungeachtet der Indus-
trieschwäche bislang recht robust. Allerdings haben sich die Aussichten in die-
sem Bereich zuletzt ebenfalls eingetrübt (IHS Markit, 2019).  ABBILDUNG 14 UNTEN

LINKS Die ifo Geschäftserwartungen im Dienstleistungsbereich haben sich seit
Jahresbeginn deutlich verschlechtert und sind dort inzwischen im Saldo leicht
negativ (ifo Institut, 2019a).

 ABBILDUNG 16
Bauinvestitionen und Produktion im Bauhauptgewerbe
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78. Auf dem Arbeitsmarkt gibt es Anzeichen dafür, dass der Beschäftigungs-
aufbau der vergangenen Jahre an sein vorläufiges Ende kommt.  ZIFFERN 

100 FF. Bei der Arbeitslosenquote ist seit Mitte 2018 eine Seitwärtsbewegung zu
beobachten, und die Anzahl der gemeldeten Stellen ist seit sieben Monaten rück-
läufig. Dazu passt, dass Unternehmen laut Umfragen bei Einstellungen zurück-
haltender werden (ifo Institut, 2019b). Im Verarbeitenden Gewerbe hat sich das
Beschäftigungswachstum abgeflacht, und die Beschäftigung bei den unterneh-
mensnahen Dienstleistungen ist bereits seit dem zweiten Quartal 2018 rückläu-
fig.

Eine Korrelationsanalyse zeigt, dass dieser konjunkturelle Ablauf nicht un-
gewöhnlich ist. So reagiert die Beschäftigung im Verarbeitenden Gewerbe mit
einer Verzögerung von zwei bis vier Quartalen auf Veränderungen der Brutto-
wertschöpfung im Verarbeitenden Gewerbe, während die Beschäftigung bei den
unternehmensnahen Dienstleistungen bereits nach einem Quartal stärker darauf
zu reagieren scheint.

79. Gleichzeitig dürfte in vielen Bereichen weiterhin ein Fachkräftemangel
vorherrschen. Umfragen zufolge sehen Unternehmen in der Verfügbarkeit
von Fachkräften das momentan größte Geschäftsrisiko (Grömling und Matthes,
2019). Angesichts der perspektivisch rückläufigen Anzahl an Erwerbstätigen
könnten Unternehmen trotz der verschlechterten konjunkturellen Lage davon
absehen, Beschäftigung abzubauen (Labour Hoarding), obgleich dies zulasten
ihrer Profitabilität geht. Für den Prognosezeitraum ist zwar mit einem verlang-
samten Beschäftigungsaufbau zu rechnen.  ZIFFER 105 Von einem deutlichen An-
stieg der Arbeitslosigkeit, wie er in Rezessionen meistens auftrat,  ZIFFER 90 ist
derzeit hingegen nicht auszugehen.

Günstige Rahmenbedingungen für den Konsum

80. Weiterhin positiv stellt sich die Entwicklung beim Konsum dar. Wie bereits in
den Vorjahren gingen vonseiten des privaten Konsums die größten Wachstums-
beiträge aus.  TABELLE 10 ANHANG Vor allem die gute Arbeitsmarktlage und die
damit verbundenen Zuwächse der verfügbaren Einkommen stützen die
Konsumnachfrage. Nachdem die privaten und staatlichen Konsumausgaben im
ersten Quartal jeweils um 0,8 % im Vergleich zum Vorquartal angestiegen wa-
ren, konnten im zweiten Quartal Anstiege um 0,1 % beziehungsweise 0,5 % ver-
zeichnet werden. Im ersten Quartal dürften Aufholeffekte beim Autokauf nach
den produktionsbedingten Verzögerungen im Herbst 2018 den privaten Konsum
zusätzlich erhöht haben. Kräftige Impulse für den privaten Konsum kamen im
ersten Halbjahr 2019 zudem von verschiedenen fiskalischen Entlastungen.

81. Die lockere Geldpolitik der EZB  ZIFFERN 48 FF. trägt dazu bei, dass sich die Zinsen
auf einem historisch niedrigen Niveau befinden. Die Umlaufsrendite von Anlei-
hen der öffentlichen Hand fiel zuletzt wieder unter null, während diejenige von
Unternehmensanleihen seit Jahresbeginn um einen Prozentpunkt sank, nach-
dem sie davor auf etwas mehr als 3 % angestiegen war.  ABBILDUNG 17 LINKS Die
erwarteten Realzinsen sind bereits seit Jahren negativ. Recht dynamisch
stellt sich die Kreditentwicklung dar. Das Volumen an Buchkrediten liegt mo-
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mentan rund 5 % über dem Vorjahresniveau.  ABBILDUNG 17 RECHTS Das anhaltend 
starke Wachstum der Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen und private 
Haushalte hat dazu beigetragen, dass sich die Kredit-BIP-Lücke geschlossen hat. 
Seit dem dritten Quartal 2018 weist diese leicht positive Werte auf.  ZIFFER 408  

82. Die Ergebnisse des Bank Lending Survey deuten darauf hin, dass die befrag-
ten Banken in Deutschland im Firmenkundengeschäft aufgrund einer schlechte-
ren Beurteilung des Kreditrisikos im dritten Quartal 2019 erneut etwas strengere
interne Richtlinien (Kreditvergabestandards) anwendeten (EZB, 2019j). Die
Kreditvergabestandards für private Wohnimmobilienfinanzierungen sowie für
Konsumenten- und sonstige Kredite blieben dagegen unverändert.

Vor dem Hintergrund zyklischer Risiken hat die Bundesanstalt für Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) am 28. Juni 2019 die Quote für den antizyklischen
Kapitalpuffer auf 0,25 % erhöht, die ab dem 1. Juli 2020 angewandt wer-
den muss.  ZIFFER 406 Da die Banken gegenwärtig ihre Kapitalanforderungen im
Durchschnitt übererfüllen dürften, ist bislang nicht davon auszugehen, dass die
Anforderung an den antizyklischen Kapitalpuffer die Kreditvergabefähigkeit der
Banken übermäßig einschränkt. Allerdings ist zu erwarten, dass die sich abküh-
lende Konjunktur zu einem Anstieg der Risikovorsorge der Banken führen
wird. Zugleich dürften die in internen Modellen verwendeten Risikogewichte
steigen. Zwar könnte eine bessere Kapitalisierung die Widerstandsfähigkeit der
Banken erhöhen. Eine Erhöhung des Eigenkapitals ist für die Banken zurzeit je-
doch schwierig, sodass nicht auszuschließen ist, dass das Bankensystem die Kre-
ditvergabe einschränken und so einen wirtschaftlichen Abschwung prozyklisch
verstärken könnte.  ZIFFERN 403 FF.

 ABBILDUNG 17
Kapitalmarktzinsen und Kreditwachstum in Deutschland

Quellen: Deutsche Bundesbank, EZB, eigene Berechnungen
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83. Die Entwicklung des Verbraucherpreisindex (VPI) wird wie in den ver-
gangenen Jahren von den Bewegungen des Ölpreises stark beeinflusst. Zum En-
de des Jahres 2018 lag die Teuerungsrate bei etwa 2 % und sank, größtenteils
bedingt durch den dämpfenden Einfluss der Energiekomponente, im
Jahresverlauf auf ihren langjährigen Durchschnitt von rund 1,4 %.  ABBILDUNG 18

LINKS Der BIP-Deflator stieg im Jahr 2018 um 1,5 % an. Vor allem bei den Bauin-
vestitionen zeigt sich ein starker Preisauftrieb.  ABBILDUNG 18 RECHTS

Zu Beginn des Jahres 2019 stellte das Statistische Bundesamt den VPI auf das neue Ba-
sisjahr 2015 um. Dabei kam es zu methodischen Änderungen insbesondere bei den Pau-
schalreisen. Dort war die unterjährige Preisentwicklung aufgrund flexibler Gewichte der 
Reiseziele schwer interpretierbar (Deutsche Bundesbank, 2019d; Statistisches Bundes-
amt, 2019). Der revidierte Index weist ein stärker ausgeprägtes Saisonmuster auf. Die 
Indexwerte im Sommer liegen nun höher, während die Winterwerte niedriger ausfallen. Für 
das Sommerhalbjahr 2015 ergibt sich daraus eine deutlich höhere Inflationsrate des VPI. 
 ABBILDUNG 18 LINKS Daneben führt die Revision des Teilindex Pauschalreisen aktuell zu
einem dämpfenden Sondereffekt beim HVPI, weil infolge der methodischen Änderungen
das Gewicht der Pauschalreisen von 4,1 % im Jahr 2018 auf 2,7 % im Jahr 2019 sank. Da
das Wägungsschema des HVPI nicht rückwirkend angepasst wurde, führte dies im Sommer
2019 zu einer negativen Verzerrung der deutschen HVPI-Inflationsrate um rund 0,5 Pro-
zentpunkte (Deutsche Bundesbank, 2019e). Bis dieser statistische Sondereffekt Ende des
Jahres auslaufen wird, bleibt die Interpretierbarkeit der HVPI-Vorjahresraten in Deutsch-
land und im Euro-Raum eingeschränkt.

 ABBILDUNG 18
Inflationsmaße und deren Komponenten
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2. Ausblick: Keine schnelle Belebung in Sicht

84. Angesichts der rückläufigen Produktion und der eingetrübten Geschäftsaussich-
ten der Unternehmen stellt sich die Frage, ob der Abschwung in eine Rezession
mündet. Im zweiten Quartal ist die Wirtschaftsleistung bereits gesunken. Bei ei-
nem nochmaligen Rückgang im dritten Quartal wäre somit von einer techni-
schen Rezession zu sprechen. Dies ist nicht gleichbedeutend mit dem Rezes-
sionsbegriff, wie ihn etwa der Sachverständigenrat bei seiner Datierung der
deutschen Konjunkturzyklen verwendet (Breuer et al., 2018; JG 2017 Kasten 7).

Eine Rezession beschreibt demnach einen signifikanten Rückgang der gesamt-
wirtschaftlichen Aktivität, der sich über weite Teile der Wirtschaft erstreckt. Der
bisherige Abschwung ist jedoch von einer Zweiteilung zwischen Industrie und
dem stärker binnenwirtschaftlich orientierten Dienstleistungsbereich geprägt.
Solange sich Arbeitsmarkt und Konsum von der Industrieschwäche isolieren
können, ist nicht von einer breiten gesamtwirtschaftlichen Rezession
auszugehen. Zudem ist zu berücksichtigen, dass das reale BIP im zweiten
Quartal mit −0,1 % nur geringfügig gefallen ist.

Rezessionswahrscheinlichkeit deutlich erhöht 

85. Die Standardindikatoren für die Kurzfristprognose lassen einen leichten
Rückgang der Wirtschaftsleistung im dritten Quartal erwarten.  ABBIL-

DUNG 19 LINKS Produktion, Auftragseingang und Umsätze in der Industrie signali-
sieren ein negatives BIP-Wachstum in der Größenordnung von etwa −0,1 %. Für
das vierte Quartal zeichnet sich derzeit keine kräftige Belebung ab.

Der Sachverständigenrat verwendet verschiedene Modelle für seine Kurz-
fristprognose. Dabei spielen Einzelgleichungsmodelle eine wichtige Rolle.
Diese schätzen den statistischen Zusammenhang zwischen der zu prognostizie-
renden Variable, zum Beispiel dem BIP, und dem jeweiligen Indikator, zum Bei-
spiel der Industrieproduktion. Die daraus resultierenden Prognosewerte werden
dann in der Regel basierend auf der Prognosegüte der verschiedenen Indikato-
ren gewichtet (Döhrn, 2014; Deutsche Bundesbank, 2018). Für die Prognose
kommen zudem faktoranalytische Modelle zum Einsatz, die Informationen aus
einer großen Anzahl an Indikatoren bündeln. Eine weitere Möglichkeit für die
Kurzfristprognose könnte darüber hinaus in Ansätzen des Maschinellen Lernens
bestehen.  KASTEN 3

86. Einschränkend muss gesagt werden, dass die Indikatoren, die zumeist auf In-
dustriedaten beruhen, das BIP-Wachstum aufgrund der konjunkturellen Zwei-
teilung aktuell womöglich etwas unterschätzen. Bislang hat sich der Dienstleis-
tungsbereich, der mehr als zwei Drittel der Wertschöpfung ausmacht, sehr ro-
bust gezeigt, während die meisten Konjunkturindikatoren seit Längerem nach
unten zeigen. Dennoch gibt die schlechte Entwicklung der Produktion Anlass
zur Sorge, da diese in der Vergangenheit ein guter Indikator für die kurz-
fristige wirtschaftliche Entwicklung war. Es ist nicht ungewöhnlich, dass
die Gesamtwirtschaft erst mit Verzögerung auf eine Schwäche der Industrie rea-
giert.
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87. Die Wahrscheinlichkeit einer Rezession kann mit Hilfe ökonometrischer Model-
le abgeschätzt werden. Dabei werden verschiedene realwirtschaftliche Indikato-
ren wie die Industrieproduktion zusammen mit Finanzmarktindikatoren wie der
Zinsstruktur verwendet. Für das Probit-Modell, das auf der Zyklusdatierung des
Sachverständigenrates beruht, ergibt sich aktuell eine erhöhte Rezessions-
wahrscheinlichkeit von knapp 36 %. Diese liegt damit so hoch wie zuletzt im
August 2009. IMK (2019) und Kiel Economics (2019) ermitteln sogar eine Re-
zessionswahrscheinlichkeit von 59 % beziehungsweise 57 %. Zu beachten sind
mögliche Fehlalarme der Modelle. So verdeutlichen Berechnungen des Sachver-
ständigenrates, dass das Probit-Modell in Echtzeit eine deutlich höhere Rezessi-
onswahrscheinlichkeit für die Euro-Krise der Jahre 2011 bis 2013 angezeigt hät-
te (JG 2018 Kasten 3). Im Nachhinein stellte sich diese auf Basis des aktuellen
Datenstands als eher gering dar.  ABBILDUNG 19 RECHTS

88. Einer der Indikatoren, der in der Vergangenheit recht verlässlich eine Rezession
anzeigte, ist die Zinsstruktur. Für die USA war dieser Zusammenhang sehr eng
(JG 2018 Ziffer 225). In Deutschland gingen frühere Rezessionen ebenfalls
mit einer verringerten oder sogar negativen Renditedifferenz zwischen
lang- und kurzfristigen Anleihen einher.  ABBILDUNG 19 RECHTS Bei einer negativen
Differenz spricht man von einer Inversion der Zinsstruktur. In den vergan-
genen Monaten sank diese Differenz in Deutschland wieder und fiel auf den
niedrigsten Stand seit der Finanzkrise. Vor dem Hintergrund der unkonventio-
nellen geldpolitischen Maßnahmen der EZB, die verstärkt auf die langfristigen
Renditen abzielen, ist jedoch unklar, welche Aussagekraft die Zinsstruktur für
die konjunkturelle Entwicklung noch hat.

 ABBILDUNG 19
Kurzfristprognosen für das BIP1 und Rezessionswahrscheinlichkeit
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1 – Veränderung des BIP gegenüber dem Vorquartal in %.  2 – Verteilung der sich im Rahmen eines Kombinationsansatzes ergebenden Prognosen.  
3 – Renditedifferenz zwischen Bundesanleihen mit 10-jähriger und 2-jähriger Laufzeit gemäß Schätzung der Deutschen Bundesbank.  4 – Datierung 
des Sachverständigenrates.

Quellen: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-274
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 ABBILDUNG 20
Charakteristische Entwicklungen innerhalb von Rezessionsphasen1
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1 – Gleitende 3-Monatsdurchschnitte. Ab 1991 Deutschland, davor früheres Bundesgebiet.  2 – Arbeitslosenquote: Abweichung in Prozentpunkten.  
3 – Insgesamt sechs Rezessionen nach Datierung des Sachverständigenrates (Hochpunkte: März 1966, Januar 1974, Januar 1980, Februar 1992, 
Februar 2001, Januar 2008) sowie zwei technische Rezessionen (Hochpunkte: August 1995, August 2012). Bei technischen Rezessionen ist der 
konjunkturelle Hochpunkt der mittlere Monat desjenigen Quartals, in dem die Wirtschaftsleistung noch nicht zurückgegangen ist.  4 – Unter der 
Annahme, dass sich die deutsche Wirtschaft seit 2019Q2 in einer technischen Rezession befindet.

Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-277
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89. Ein Vergleich der aktuellen Entwicklung mit früheren Rezessions-
phasen zeigt einige Gemeinsamkeiten.  ABBILDUNG 20 Dargestellt ist für ver-
schiedene Monatsindikatoren die jeweilige Entwicklung im Vergleich zum kon-
junkturellen Hochpunkt. Bei technischen Rezessionen ist dies der mittlere Mo-
nat desjenigen Quartals, in dem die Wirtschaftsleistung noch nicht zurückge-
gangen ist. Geht man von einer technischen Rezession im Sommerhalbjahr 2019
aus, würde der Hochpunkt im Februar 2019 liegen. Abweichend von dieser me-
chanischen Vorgehensweise werden bei der Konjunkturdatierung des Sachver-
ständigenrates die konjunkturellen Hochpunkte anhand mehrerer Kriterien be-
stimmt (JG 2017 Kasten 7). Bereits seit mehr als einem Jahr sind Industriepro-
duktion, Auftragseingang und Geschäftserwartungen rückläufig. Diese waren in
der Vergangenheit gute Indikatoren für spätere Rückgänge der Wirtschaftsleis-
tung.

Der Außenhandel war dabei häufig ein wichtiger Kanal. Außergewöhnlich 
stark war der Rückgang der Ausfuhren während der Rezession der Jahre 2008 
und 2009. Seit dem Jahr 1970 waren die deutschen Ausfuhren in insgesamt 
sechs Jahren rückläufig. In vier von diesen stellte der Sachverständigenrat eine 
Rezession fest (JG 2017 Kasten 7). Die schwache Entwicklung der Ausfuhren im 
Jahr 1983 dürfte jedoch noch zum großen Teil der Rezession der Jahre 1980 bis 
1982 zuzurechnen sein. Einzig im Jahr 1986 war ein Rückgang der Ausfuhren 
um 1,2 % im Vergleich zum Vorjahr zu verzeichnen, ohne dass dies mit einer Re-
zession oder einem Rückgang des BIP einherging. Umgekehrt war nicht in allen 
Rezessionen ein Rückgang der Ausfuhren zu beobachten. Obwohl sich Deutsch-
land in den Jahren 2001 bis 2003 in einer Rezession befand, stiegen die Ausfuh-
ren weiter an. Im ersten Halbjahr 2019 lagen die Ausfuhren noch etwas mehr als 
1 % über dem durchschnittlichen Niveau des Jahres 2018. 

90. Der Einzelhandel entwickelt sich weiterhin recht stabil, was jedoch in vergange-
nen Rezessionen ebenfalls häufig der Fall war. Die Arbeitslosigkeit dagegen
steigt im Verlauf einer Rezession gewöhnlich stark an. Eine Ausnahme stellt die
Rezession der Jahre 2008 und 2009 dar. Damals war der Arbeitsmarkt von
dem zwischenzeitlichen Einbruch der Wirtschaftsleistung um mehr als 5 % fast
gar nicht in Mitleidenschaft gezogen worden. Zurzeit stagniert die Arbeitslosen-
quote in Deutschland.

Ein wichtiges Charakteristikum früherer Rezessionen ist ein anhaltender
Rückgang der Investitionen (Breuer et al., 2018). Bei den vom Sachverstän-
digenrat datierten Rezessionen fielen die Bruttoanlageinvestitionen im Schnitt
sechs bis acht Quartale in Folge. Dagegen war bei lediglich „technischen“ Rezes-
sionen ein vergleichsweise kurzer Rückgang von ein bis zwei Quartalen zu be-
obachten.
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 KASTEN 3

Nowcast des BIP-Wachstums mit neuronalen Netzen und Random Forests

Angesichts der immer leistungsfähiger werdenden Methoden des Maschinellen Lernens stellt sich die 
Frage, inwieweit diese die etablierten ökonometrischen Modelle ergänzen und so die Konjunktur-
prognose verbessern können. Aus theoretischer Sicht haben Methoden des Maschinellen Lernens 
einige Stärken, die sie für die Prognoseanwendung interessant machen. Vorteilhaft ist etwa, dass sie 
keine Vorgaben über den, möglicherweise nichtlinearen, funktionalen Zusammenhang der interessie-
renden Variablen erfordern. Zudem können sie mit unterschiedlichen Informationstypen umgehen 
und große Informationsmengen verarbeiten. Nachteilig ist hingegen, dass die Modellergebnisse teil-
weise nur eingeschränkt nachvollziehbar und interpretierbar sind, da die Zusammenhänge insbeson-
dere im Fall der neuronalen Netze in einer Art „Black-Box“ verborgen bleiben. Bei diesen verarbeitet 
ein Netz von Knoten die im Dateninput enthaltenen Informationen und fasst diese schließlich zu 
einem Prognosewert zusammen. Bei Random Forests wird dagegen der Dateninput für die Klassifizie-
rung anhand von Entscheidungsbäumen genutzt. 

In der Literatur gibt es bislang nur wenige veröffentlichte Arbeiten, welche die Eignung von Metho-
den des Maschinellen Lernens für die BIP-Prognose untersuchen. Jung et al. (2018) testen verschie-
dene neuronale Netze für die Prognose des BIP-Wachstums in sieben großen Volkswirtschaften. Wo-
loszko (2019) sowie Biau et al. (2012) nutzen für die Wachstumsprognose hingegen Random Fo-
rests. Die Ergebnisse dieser Analysen deuten auf relativ gute Prognoseeigenschaften der angewand-
ten Methoden des Maschinellen Lernens hin. 

Ein bisher noch weitgehend unerprobtes Einsatzgebiet für Methoden des Maschinellen Lernens ist 
das Nowcasting. Hierunter versteht man die Prognose des BIP am aktuellen Datenrand. Oft liegt die-
ser zeitlich bereits in der Vergangenheit, da die offizielle Veröffentlichung des BIP erst mit einiger 
Verzögerung erfolgt. So gibt etwa das Statistische Bundesamt in Deutschland die Quartalswerte des 
BIP bislang erst 45 Tage nach Ende des jeweiligen Quartals bekannt. Bei der Konjunkturprognose 
muss somit nicht nur die Zukunft prognostiziert werden, sondern es besteht gleichzeitig Unsicherheit 
über die Entwicklung der jüngeren Vergangenheit. Methoden des Nowcasts adressieren dieses Prob-
lem, indem sie den fehlenden BIP-Wert mit Hilfe von bereits verfügbaren Monatsindikatoren prognos-
tizieren. Aus technischer Sicht werden hierzu überwiegend Brückengleichungsmodelle, Faktormodelle 
oder vektorautoregressive (VAR) Modelle eingesetzt (Deutsche Bundesbank, 2018). 

Breuer et al. (2019) untersuchen im Rahmen einer anwendungsorientierten Studie, welche Progno-
següte Methoden des Maschinellen Lernens beim Nowcasting des BIP-Wachstums in Deutschland 
erreichen. Mit Hilfe von rollierend geschätzten Out-of-Sample-Prognosen und unter Rückgriff auf 
Echtzeitdaten, soweit es die Datenverfügbarkeit ermöglicht, werden zahlreiche Modellvarianten 
und -spezifikationen getestet. Zum Einsatz kommen neuronale Netze und Random Forests. Die Prog-
nosegüte wird für den Zeitraum vom ersten Quartal 2000 bis zum vierten Quartal 2018 bestimmt und 
mit naiven Modellen (Random Walk) sowie etablierten Modellen verglichen. Für alle Modelle wird ein 
einheitliches Informationsset aus Standardindikatoren der Konjunkturanalyse wie Produktionsdaten 
und Auftragseingänge sowie Umfragedaten verwendet, da der Untersuchungsschwerpunkt auf den 
Prognoseeigenschaften der unterschiedlichen Methoden liegt. 

Erste Ergebnisse zeigen, dass die besten neuronalen Netze über eine ähnlich hohe Prognosegüte 
verfügen wie die etablierten ökonometrischen Brückengleichungsmodelle und diese in manchen 
Zeiträumen sogar schlagen.  ABBILDUNG 21 LINKS Die getesteten Random Forests können hingegen 
nicht mit den etablierten Modellen mithalten. Im Rahmen der zahlreichen Modellexperimente hat sich 
zudem gezeigt, dass die Prognosequalität der neuronalen Netze durch eine Vielzahl von Stellschrau-
ben beeinflusst wird und es eine erhebliche Bandbreite bei der Prognosegüte der verschiedenen 
Modelle des Maschinellen Lernens gibt. Der Auswahl und Spezifikation der Modelle kommt somit 
eine erhebliche Bedeutung zu. Insgesamt deuten die Ergebnisse darauf hin, dass neuronale Netze 
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eine vielversprechende Ergänzung für den Methodenbaukasten bei der Konjunkturprognose sein 
können. Die Berücksichtigung zusätzlicher Informationen könnte die Prognoseeigenschaften der 
neuronalen Netze weiter verbessern. 

 ABBILDUNG 21

Das neuronale Netz, dessen Prognosegüte im Vergleich am besten abschneidet, lässt für das dritte 
Quartal 2019 eine Veränderung des BIP um etwa –0,1 % erwarten.  ABBILDUNG 21 RECHTS Dieses 
Ergebnis steht im Einklang mit den Ergebnissen der auf ökonometrischen Modellen basierenden 
Kurzfristprognose.  ZIFFER 85  

Belebung frühestens im Jahresverlauf 2020 zu erwarten 

91. Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft ist zu einem Ende gekommen.
Bereits seit Anfang des Jahres 2018 befindet sie sich in einem Abschwung. Die
Produktionslücke ist zwar noch positiv, schließt sich aber inzwischen wieder.
 ABBILDUNG 22 RECHTS Der Abschwung zeigt sich bislang vor allem in einem Rück-
gang der Industrieproduktion. Angesichts der positiven Produktionslücke waren
irgendwann eine Normalisierung und eine Annäherung an das Produktions-
potenzial zu erwarten. Aktuell liegt die Kapazitätsauslastung im Verarbeiten-
den Gewerbe knapp unter dem Durchschnitt der Jahre 1991 bis 2018. Im Prog-
nosezeitraum dürfte sich die Produktionslücke schließen, ehe die Wirtschaft
zum Ende des Jahres 2020 wieder annähernd mit ihrer Potenzialrate wachsen
dürfte.  ABBILDUNG 22 LINKS Mit einer deutlich negativen Produktionslücke wäre
etwa zu rechnen, wenn die genannten Risiken  ZIFFERN 15 FF. eintreten sollten und
es doch zu einer breiten und tiefergehenden Rezession käme, die alle Wirt-
schaftsbereiche erfasste.

Prognose des BIP-Wachstums mit künstlichen neuronalen Netzen
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1 – Punkte am Ende der Linie bilden Minimum beziehungsweise Maximum der beobachteten durchschnittlichen absoluten Prognosefehler
ab. Die Box stellt die mittleren 50 % der Daten dar. Sie gibt den Abstand vom 25 %-Quantil bis zum 75 %-Quantil an.  2 – Prognose ist das 
BIP-Wachstum des Vorquartals.  3 – Autoregressives Modell mit dem BIP-Wachstum der Vorperiode und einer Konstante als erklärende
Variablen.  4 – Prognose mit einem ökonometrischen Modell, das die kontemporäre Entwicklung von Produktion und Umsätzen berück-
sichtigt.  5 – Rekurrentes neuronales Netz mit Gated Recurrent Units (GRU). Als Input dienen Quartalsdurchschnitte verschiedener Monats-
indikatoren.

Quellen: Breuer et al. (2019), Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-402
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92. Im März 2019 war der Sachverständigenrat noch von Wachstumsraten des BIP
von 0,8 % und 1,7 % ausgegangen.  KASTEN 4 Die deutliche Abwärtsrevision
spiegelt vor allem die unerwartete Eintrübung der konjunkturellen Lage im
Sommerhalbjahr 2019 wider, die sich bis in das Jahr 2020 hineinziehen dürfte.
Für das laufende Jahr erwartet der Sachverständigenrat eine jahresdurch-
schnittliche Wachstumsrate von 0,5 %. Für das Jahr 2020 beläuft sich die
Prognose für das BIP-Wachstum auf 0,9 %.

Dabei sind jedoch zwei Effekte zu berücksichtigen. Zum einen überzeichnet der
Kalendereffekt von 0,4 Prozentpunkten infolge der höheren Anzahl an Ar-
beitstagen die Wachstumsdynamik im kommenden Jahr. Dies übersetzt sich ka-
lenderbereinigt in ein erwartetes Wachstum von 0,5 %.  TABELLE 4 Zum anderen
liefert der Überhang keinen Beitrag zum jahresdurchschnittlichen Wachstum im
Jahr 2020. Für die Jahresverlaufsrate, welche die Veränderung des BIP zwi-
schen dem vierten Quartal des Vorjahres und dem Schlussquartal des betrachte-

 ABBILDUNG 22

 TABELLE 4
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Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverständigenrat | 19-293

Komponenten der Wachstumsprognose des Bruttoinlandsprodukts1 (in %)
2014 2015 2016 2017 2018 20192 20202

Statistischer Überhang am Ende des Vorjahres3 0,8   0,9   0,7   0,5   1,1 0,2   0,0   

Jahresverlaufsrate4 2,3   1,3   1,9   3,4   0,6 0,3   0,9   

Jahresdurchschnittliche Veränderungsrate des 
Bruttoinlandsprodukts, kalenderbereinigt 2,2   1,5   2,1   2,8   1,5 0,5   0,5   

Kalendereffekt (in % des Bruttoinlandsprodukts) 0,0   0,2   0,1   – 0,3 0,0 0,0   0,4   

Jahresdurchschnittliche Rate des Bruttoinlandsprodukts5 2,2   1,7   2,2   2,5   1,5 0,5   0,9   

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

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverständigenrat | 19-250
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ten Jahres misst, ergibt sich ein Wert von 0,9 % für das Jahr 2020.  ABBILDUNG 23 

LINKS Somit dürfte die Wirtschaft im kommenden Jahr deutlich unterhalb ihrer 
Potenzialrate wachsen. 

93. Von den Verwendungskomponenten dürfte der private Konsum weiterhin
die größten Wachstumsbeiträge liefern, insbesondere da mit einer anhal-
tend positiven Einkommensentwicklung zu rechnen ist. Weitere Wachstumsim-
pulse dürften vom Staat ausgehen. Der Sachverständigenrat erwartet in den
Jahren 2019 und 2020 Fiskalimpulse von 0,6 % und 0,5 % des BIP.  ZIFFER 110

Der geschätzte strukturelle Überschuss dürfte im Prognosezeitraum von 1,3 %
im Jahr 2018 auf 0,8 % im Jahr 2019 und 0,2 % im Jahr 2020 sinken.

94. Die Entwicklung der Verbraucherpreise stellt sich verhalten dar.  ABBILDUNG 23

RECHTS Für den VPI rechnet der Sachverständigenrat mit Veränderungsraten von
1,5 % und 1,6 % für die Jahre 2019 beziehungsweise 2020. Die um die schwan-
kungsanfälligen Komponenten Energie und Nahrungsmittel bereinigte Kernin-
flation dürfte dieses Jahr 1,4 % und im kommenden Jahr 1,5 % betragen. Für
den BIP-Deflator sind Veränderungsraten von 2,1 % und 2,0 % zu erwarten.

Anhaltend dynamisch stellt sich die Lohnentwicklung dar. Die schwächere wirt-
schaftliche Entwicklung dürfte sich im kommenden Jahr jedoch in etwas gerin-
geren Lohnsteigerungen als in den vergangenen Jahren niederschlagen. Gleich-
zeitig ist zu erwarten, dass die Arbeitsproduktivität in diesem und im nächsten
Jahr stagnieren oder nur unwesentlich zunehmen wird. In der Konsequenz dürf-
ten die Lohnstückkosten mit Veränderungsraten von 3,3 % und 2,1 % in den
Jahren 2019 beziehungsweise 2020 weiter kräftig ansteigen.  TABELLE 11 AN-

HANG

95. Die Investitionsdynamik dürfte dagegen weiter schwach bleiben. Hierfür
sprechen die geringere Kapazitätsauslastung, die gesunkene Profitabilität sowie

 ABBILDUNG 23
Prognoseintervalle für Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise¹
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1 – Veränderung zum Vorjahresquartal. Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers des Zeitraums 
1999 bis 2018. Die breiteste Ausprägung des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes entspricht dem doppelten mitt-
leren absoluten Prognosefehler; gestrichelte Linie: 68 %-Konfidenzintervall.  2 – Preis-, saison- und kalenderbereinigte Werte. 3 – Prognose des 
Sachverständigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-272
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die anhaltend hohe Unsicherheit. Für das dritte und vierte Quartal 2019 ist mit 
einem Rückgang der Ausrüstungsinvestitionen zu rechnen, bevor dann die In-
vestitionsdynamik im Jahresverlauf 2020 wieder langsam anziehen dürfte. Mit 
einer baldigen Rückkehr zu deutlich höheren Wachstumsraten ist vor dem Hin-
tergrund der erhöhten Unsicherheit und der gedämpften Exportaussichten je-
doch nicht zu rechnen.  

Die Bauinvestitionen dürften aufgrund der Engpässe im Baugewerbe zwar nur 
moderat wachsen. Angesichts der anhaltend hohen Nachfrage nach Wohnbau-
ten sowie zusätzlicher staatlicher Bauvorhaben ist jedoch weiterhin mit einer 
aufwärtsgerichteten Bautätigkeit zu rechnen. Allerdings dürfte sich beim 
gewerblichen Bau, spiegelbildlich zu den Ausrüstungsinvestitionen, die schwa-
che Konjunktur niederschlagen. 

Außenwirtschaftliche Risiken 

96. Die schwache Weltkonjunktur dürfte die deutschen Ausfuhren weiter
beeinträchtigen. Im Prognosezeitraum ist daher nicht mit Impulsen vom Au-
ßenhandel zu rechnen. Zugleich sind insbesondere die handelspolitischen Risi-
ken erheblich. Im Basisszenario wird davon ausgegangen, dass diese nicht ein-
treffen. Ein schwer kalkulierbares Risiko stellt ein möglicher ungeordneter
Brexit dar.

Notfallmaßnahmen der EU und des Vereinigten Königreichs dürften die
schlimmsten Auswirkungen bei einem ungeordneten Brexit abfedern
(Gemeinschaftsdiagnose, 2019; IWF, 2019c). Beeinträchtigungen des Handels
werden jedoch kaum zu vermeiden sein. Das Vereinigte Königreich würde aus
EU-Sicht bei einem ungeordneten Brexit zu einem Drittstaat. Bis auf Weiteres
müssten dann Zölle auf Exporte in die EU erhoben werden, und in einigen Be-
reichen wäre aufgrund regulatorischer Bestimmungen der Zugang zum europäi-
schen Binnenmarkt nur noch eingeschränkt oder gar nicht mehr möglich (Kon-
junkturupdate 2019).

97. Deutschland wies im Jahr 2018 mit dem Vereinigten Königreich einen Über-
schuss beim Warenhandel von rund 45 Mrd Euro auf, wenngleich der positive
Saldo im Zuge der wirtschaftlichen Abschwächung im Vereinigten Königreich
und der Pfundabwertung zurückgegangen ist. Der Handelssaldo mit dem Verei-
nigten Königreich macht damit rund 1,3 % des deutschen BIP im Jahr 2018 aus.
Geht man von einem Rückgang des bilateralen Warenhandels um 25 %
infolge eines ungeordneten Brexits aus, würde dies das Wachstum rechnerisch
um etwas mehr als 0,3 Prozentpunkte dämpfen. Bei dieser Rechnung ist verein-
fachend angenommen, dass Aus- und Einfuhren gleichermaßen zurückgehen.

98. Studien der möglichen Auswirkungen eines ungeordneten Brexit berücksichti-
gen neben den Verflechtungen entlang der internationalen Wertschöpfungsket-
ten mögliche makroökonomische Anpassungen. Die größten Effekte inner-
halb des Euro-Raums werden für industrie- und exportabhängige Staaten
mit engen Handelsbeziehungen zum Vereinigten Königreich erwartet (Brautzsch
und Holtemöller, 2019; DIW, 2019). Dazu zählt insbesondere Deutschland. Die
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Gemeinschaftsdiagnose (2019) schätzt, dass ein ungeordneter Brexit zu Wachs-
tumseinbußen beim deutschen BIP zwischen 0,3 und 0,4 Prozentpunkten im 
Jahr 2020 führen könnte. 

Die Schätzungen hängen jedoch stark von Annahmen ab, etwa über das 
Ausmaß des Wachstumsrückgangs im Vereinigten Königreich (Brautzsch und 
Holtemöller, 2019). Unsicherheit besteht zudem im Hinblick darauf, wie sich ein 
ungeordneter Brexit auf Finanzierungsbedingungen und Handelskosten aus-
wirkt und welche politischen Reaktionen er hervorruft. 

99. Im Fall eines ungeordneten Brexit ergäbe sich mit einem Abschlag von 0,3
Prozentpunkten auf die Prognose des Sachverständigenrates ein Zuwachs des
BIP im kommenden Jahr von nur 0,6 %. In kalenderbereinigter Rechnung
würde die deutsche Wirtschaft somit nur um 0,2 % statt wie angenommen um
0,5 % wachsen. Verwendungsseitig dürfte sich das vor allem in einer schwäche-
ren Exportentwicklung niederschlagen. Zugleich wäre zu erwarten, dass sich in
diesem Fall die Schwäche der Ausrüstungsinvestitionen länger hinzieht.

 KASTEN 4

Zur Anpassung der Prognose für das Jahr 2019

In seiner Prognose vom März 2019 war der Sachverständigenrat noch von einer Zuwachsrate des BIP 
von 0,8 % für das Jahr 2019 ausgegangen. Hinsichtlich der Quartalswachstumsraten wurde unter-
stellt, dass diese im Jahr 2019 relativ konstant bei 0,3 % liegen. Die Jahresprognose 2019 dürfte 
sich als etwas zu optimistisch erweisen. Insbesondere die schwache Entwicklung im Sommerhalbjahr 
2019 war nicht erwartet worden. Im zweiten Quartal sank die Wirtschaftsleistung um 0,1 % gegen-
über dem Vorquartal, und im dritten Quartal dürfte sie voraussichtlich nochmals leicht zurückgegan-
gen sein. Dies dämpft das Wachstum 2019 erheblich. Dem wirkt die Revision der VGR-Daten entge-
gen, die dazu führte, dass sich die wirtschaftliche Entwicklung in den beiden Schlussquartalen 2018 
besser darstellt als ursprünglich ausgewiesen. Dies gilt insbesondere für den privaten Konsum. Dar-
aus resultiert ein leicht positiver Überhang von 0,2 % für das jahresdurchschnittliche BIP-Wachstum 
im Jahr 2019. Gemäß Datenstand März 2019 betrug dieser noch 0 %. Insgesamt revidiert der Sach-
verständigenrat seine Prognose für das Jahr 2019 um 0,3 Prozentpunkte nach unten.  TABELLE 5 

Verwendungsseitig wurde insbesondere die Dynamik des Außenhandels überschätzt. Da dies jedoch 
gleichermaßen für Ex- und Importe gilt, besteht beim Außenbeitrag kein wesentlicher Anpassungsbe-
darf. Ähnliches gilt für die inländische Verwendung. In der Märzprognose war eine Abschwächung bei 
den Ausrüstungsinvestitionen bereits angelegt. Im ersten Halbjahr war die tatsächliche Entwicklung 
etwas besser als damals prognostiziert. Da für das zweite Halbjahr nun jedoch mit einem Rückgang 
zu rechnen ist, ergibt sich bei den Ausrüstungsinvestitionen in der Summe kein Anpassungsbedarf für 
das Jahr 2019. Die Differenz der aktuellen BIP-Prognose im Vergleich zur Prognose vom März ergibt 
sich aus den Vorratsveränderungen. Mit einem negativen Beitrag von –0,6 Prozentpunkten dürften 
diese unerwartet stark auf dem Wachstum des Jahres 2019 lasten. Vom privaten Konsum ist dage-
gen ein etwas höherer Wachstumsbeitrag zu erwarten als im März prognostiziert. 

Der Sachverständigenrat evaluiert die Qualität seiner Prognosen regelmäßig (JG 2015 Kasten 6). 
Dabei werden die Prognosen des Sachverständigenrates denen des Internationalen Währungsfonds 
(IWF), der Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD), der Europäi-
schen Kommission sowie der Gemeinschaftsdiagnose gegenübergestellt. Die Prognosen stammen 
jeweils aus dem Herbst und beziehen sich auf das Folgejahr. Die Prognosefehler ergeben sich aus 
der Differenz zwischen dem Prognosewert und dem zuerst veröffentlichten Wert des BIP. 
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 TABELLE 5

Ein Vergleich der Institutionen zeigt eine recht ähnliche Prognosegüte.  TABELLE 6 Zu berücksichtigen 
ist dabei, dass Unterschiede in der Prognosequalität zum Teil auf die verschiedenen Veröffentli-
chungstermine zurückzuführen sein dürften. Je später die Prognose, desto eher können noch aktuel-
le Indikatoren berücksichtigt werden. Im Vergleich zu naiven Prognosen, die etwa das Wachstum des 
Vorjahres einfach fortschreiben, schneiden die Prognosen der Institutionen deutlich besser ab. 

 TABELLE 6

Vergleich der Frühjahrs- und Herbstprognose für das Jahr 2019

Veränderungen 
zum Vorjahr1

Wachs-
tums-

beiträge2

Veränderungen 
zum Vorjahr1

Wachs-
tums-

beiträge2

Veränderungen 
zum Vorjahr1

Wachs-
tums-

beiträge2

Bruttoinlandsprodukt 0,8  x 0,5   x  – 0,3 x   

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

Konsumausgaben 1,2  0,9  1,6   1,1   0,3   0,3   

Private Konsumausgaben3 1,0  0,5  1,4   0,7   0,4   0,2   

Konsumausgaben des Staates 2,0  0,4  2,1   0,4   0,1   0,0   

Ausrüstungsinvestitionen4 1,6  0,1  1,6   0,1   0,1   0,0   

Bauinvestitionen 3,3  0,3  3,6   0,4   0,3   0,0  

Außenbeitrag x – 0,7 x  – 0,7 x 0,0   

Exporte 1,9  0,9  0,7   0,3   – 1,2 – 0,6

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

1 – Preisbereinigt. In %.  2 – Wachstumsbeiträge zum preisbereinigten BIP. In Prozentpunkten; Abweichungen in den Differenzen run-
dungsbedingt.  3 – Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.  4 – Einschließlich militärischer Waffensysteme.

Quelle: Eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-249

DifferenzMärz 2019 JG 2019

Prognose des Sachverständigenrates 

Genauigkeit ausgewählter Herbstprognosen für das Bruttoinlandsprodukt1

Prognosen der Jahre 1991 bis 2018 für das jeweils folgende Jahr

IWF
Gemeinschafts-

diagnose
Europäische 
Kommission

OECD
Sachver-

ständigenrat

Veröffentlichungsmonat

September Oktober November

Mittlerer Fehler (Prozentpunkte) 0,43    0,35       0,22      0,22       0,25       

Mittlerer absoluter Fehler (Prozentpunkte) 1,20    1,02       1,00      0,97       0,93       

Root Mean Square Error2 (Prozentpunkte) 1,75    1,47       1,46      1,33       1,40       

Theilscher Ungleichheitskoeffizient3

(1) bei Annahme eines unveränderten
BIP-Niveaus 0,78    0,66       0,66      0,60       0,63       
(2) bei Annahme eines unveränderten
BIP-Wachstums 0,68    0,57       0,57      0,52       0,54       

1 – Eigene Berechnungen. Bis 1994 werden Prognosen für das Bruttoinlandsprodukt in Westdeutschland, danach für Deutschland insge-
samt betrachtet.  2 – Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers.  3 – Quadratwurzel des Quotienten aus dem mittleren quadra-
tischen Prognosefehler und dem mittleren quadratischen Prognosefehler eines Alternativmodells.

Quellen: Europäische Kommission, Gemeinschaftsdiagnose, IWF, OECD, eigene Berechnungen © Sachverständigenrat | 19-393  
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3. Arbeitsmarktdynamik lässt nach

100. Der Arbeitsmarkt setzte im ersten Halbjahr 2019 seine positive Entwicklung
fort, obgleich mit gemäßigterem Tempo als in den Jahren zuvor. So lag die sozi-
alversicherungspflichtige Beschäftigung im Juli 2019 saisonbereinigt
rund 520 000 Personen über dem Vorjahresmonat. Die Entwicklung ist jedoch
vornehmlich auf das letzte Halbjahr 2018 sowie das erste Quartal 2019 zurück-
zuführen. Seit dem Frühjahr hat sich die monatliche Beschäftigungszunahme
spürbar verlangsamt.

Am anhaltenden Beschäftigungszuwachs haben nach wie vor Personen einen
erheblichen Anteil, die keine deutsche Staatsbürgerschaft besitzen (JG
2018 Ziffern 285 ff.). Dazu zählen maßgeblich Personen aus Ländern der EU-
Osterweiterung sowie aus den wichtigsten nicht europäischen Asylherkunftslän-
dern (Asyl8-Länder).  ZIFFER 597 Im Vergleich zu den Vorjahren lag der monatli-
che Wanderungssaldo im ersten Halbjahr 2019 auf niedrigem Niveau. Er betrug
im Durchschnitt knapp 28 000 Personen.

101. Anzeichen einer nachlassenden Arbeitsmarktdynamik zeigen sich ebenfalls bei
der Arbeitslosigkeit. Zwar unterschritt die Arbeitslosenquote zeitweise die
Marke von 5 %. Die saisonbereinigten Werte deuten jedoch darauf hin, dass der
vorläufige Tiefpunkt erreicht sein dürfte. Im Mai dieses Jahres stieg die sai-
sonbereinigte Arbeitslosigkeit leicht an. Seitdem folgt sie einer Seitwärtsbewe-
gung, die sich zum einen aus einer Abnahme der Arbeitslosen gemäß SGB II und
zum anderen aus einer Zunahme der Arbeitslosen im Rechtskreis der Arbeitslo-
senversicherung (SGB III) ergibt. Die schwächere Konjunktur scheint sich somit,
mit der für den Arbeitsmarkt typischen Verzögerung, auf die Arbeitsnachfrage
auszuwirken.

102. Weitere Arbeitsmarktindikatoren passen in dieses Bild. Die Anzahl der gemelde-
ten offenen Stellen scheint ihren vorläufigen Höhepunkt erreicht zu haben:
Die Seitwärtsbewegung, die sich im Sommer des vergangenen Jahres eingestellt
hatte, ist seit dem Frühjahr 2019 einem negativen Trend gewichen. Die Vakan-
zen verbleiben aber auf hohem Niveau. Fachkräfteengpässe scheinen also
nach wie vor den Beschäftigungsaufbau zu erschweren.

Das ifo Beschäftigungsbarometer setzt seinen negativen Trend, der Mitte des
Jahres 2018 begann, im Jahr 2019 fort. Insbesondere im Verarbeitenden Ge-
werbe erwarten die befragten Unternehmen für die Zukunft eine abnehmende
Arbeitsnachfrage. Im Dienstleistungsbereich geben die Unternehmen per
Saldo zwar weiterhin an, Personal aufzubauen, allerdings nahm diese Bereit-
schaft zuletzt recht deutlich ab. Die Entwicklung des Arbeitsmarktbarometers
des Instituts für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) ist ebenfalls abwärts
gerichtet, wobei das Niveau noch eine positive Beschäftigungsentwicklung an-
zeigt.

103. Auf eine Verlangsamung der Arbeitsmarktdynamik deutet ebenfalls die Zu-
nahme der Kurzarbeit hin. Vor allem Betriebe des Verarbeitenden Gewerbes

Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode Drucksache 19/15050– 61 –



Kapitel 1 – Konjunktur: Deutliche Abkühlung 

62 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2019/20

scheinen diese Möglichkeit genutzt zu haben, die rückläufigen Auftragsein-
gänge ohne größeren Personalabbau zu überbrücken.  

Unklar ist, inwiefern die Kurzarbeit konjunkturell bedingten Personalabbau 
tatsächlich verhindert oder lediglich verzögert. Für den Konjunkturein-
bruch im Jahr 2008 deuten die internationale Literatur sowie die positiven Er-
fahrungen in Deutschland vornehmlich auf ersteres hin (Balleer et al., 2016; 
Cooper et al., 2017).  ZIFFER 113 Zudem kann es für Unternehmen in Zeiten zu-
nehmender Fachkräfteengpässe sinnvoll sein, Beschäftigte über konjunktu-
rell schwierige Zeiten hinaus zu beschäftigen, obwohl dies bei schlechter Auf-
tragslage mit betriebswirtschaftlichen Verlusten verbunden sein kann. Letztlich 
entscheiden jedoch die Dauer und Intensität einer konjunkturellen Flaute über 
die Einflussmöglichkeit der Kurzarbeit. Strukturell notwendige Anpassungen 
wird sie nicht – und soll sie nicht – verhindern. 

104. Daneben könnte sich die Abkühlung des Arbeitsmarkts im Beschäftigungs-
rückgang bei der Arbeitnehmerüberlassung zeigen. Im Vergleich zum
Vorjahresmonat hat sich die Anzahl an Leiharbeitern im Juli 2019 um knapp
13 % reduziert. Teilweise wird diese Entwicklung auf die Neufassung des Arbeit-
nehmerüberlassungsgesetzes zurückzuführen sein, das die Arbeitnehmerüber-
lassung zeitlich befristet hat (JG 2017 Ziffer 783). Zeitarbeit kann von Betrieben
aber ebenso als variabler Personaleinsatz verwendet werden, der sich der kon-
junkturellen Lage anpasst. Die beobachtete Reduktion könnte deshalb, ähnlich
wie die Kurzarbeit, zumindest zum Teil eine Reaktion auf die verschlechterte
Auftragslage sein (Hutter et al., 2019).

105. Aufgrund der sich mehrenden Anzeichen einer nachlassenden Arbeitsmarktdy-
namik erwartet der Sachverständigenrat für das Jahr 2020 zwar ein Beschäfti-
gungswachstum, dieses dürfte jedoch sehr verhalten ausfallen. Getragen
wird es von der Arbeitsnachfrage des Dienstleistungsbereichs. Dieser hat trotz
der schwächelnden Konjunktur im ersten Halbjahr 2019 seine Beschäftigung
ausgebaut. Da diese Dynamik in naher Zukunft nicht unmittelbar zum Erliegen
kommen dürfte, weil etwa die Güternachfrage dort in Teilen unabhängig von der
Konjunktur ist (Klinger und Weber, 2019), dürfte die Beschäftigung in diesem
Bereich trotz Konjunkturflaute weiter zunehmen.

Im Durchschnitt dürften im Jahr 2020 rund 135 000 Personen mehr er-
werbstätig sein als im laufenden Jahr.  TABELLE 7 Für die geringfügige Beschäf-
tigung wird sich im nächsten Jahr der Trend fortsetzen. So ist davon auszuge-
hen, dass die Anzahl an Personen, die lediglich einen Minijob ausüben, weiter
zurückgehen wird. Die Arbeitslosigkeit dürfte im kommenden Jahr konjunk-
turbedingt um ungefähr 45 000 Personen leicht zunehmen.

106. Bei der Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR)
wurden die Bruttolöhne und -gehälter rückwirkend nach oben korrigiert. Ar-
beitnehmer haben demnach in den vergangenen Jahren deutlich stärkere Lohn-
zuwächse erhalten als zuvor angenommen. Da zugleich das nominale BIP nach
unten revidiert wurde, fällt die Lohnquote am aktuellen Rand aufgrund der Re-
vision um fast 2 Prozentpunkte höher aus. Die realen Lohnstückkosten wurden
ebenfalls nach oben korrigiert.
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107. Bei den Lohnstückkosten dürfte in den Jahren 2019 und 2020 eine kräftige 
Zunahme eintreten. Die Produktivität je Erwerbstätigenstunde stieg im Jahr 
2018 nur marginal an. Angesichts der schwächeren gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung und der nach wie vor recht positiven Beschäftigungsdynamik dürfte die 
Arbeitsproduktivität im Jahr 2019 nicht und im Jahr 2020 nur schwach zuneh-
men.  TABELLE 11 ANHANG

 TABELLE 7
Arbeitsmarkt in Deutschland
Tausend Personen

2017 2018 20191 20201 20191 20201

Erwerbspersonenpotenzial 46 923    47 435    47 650    47 692  0,5   0,1  

Erwerbspersonen2 45 748    46 177    46 441    46 585  0,6  0,3  

Erwerbslose3 1 621 1 468   1 373 1 389    –  6,5  1,2  

Pendlersaldo4 121  145  157 165  8,2  5,0  

Erwerbstätige5 44 248    44 854    45 225    45 360  0,8  0,3  

Selbstständige 4 272 4 223   4 171  4 191    –  1,2  0,5  

Arbeitnehmer 39 976    40 631    41 054    41 169  1,0  0,3  

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte 32 234    32 964    33 424    33 641  1,4  0,6  

Marginal Beschäftigte6 5 360 5 277   5 187 5 093    –  1,7  –  1,8 

Geringfügig entlohnt Beschäftigte insgesamt7 7 436 7 498   7 550 7 588  0,7  0,5  

Ausschließlich geringfügig entlohnt Beschäftigte 4 742 4 671  4 607 4 543    –  1,4  –  1,4 

Im Nebenerwerb geringf. entlohnt Beschäftigte 2 694 2 826  2 943 3 045  4,1  3,5  

Registriert Arbeitslose 2 533 2 340   2 272 2 317    –  2,9  2,0  

Unterbeschäftigung (ohne Kurzarbeit)8 3 517 3 285   3 220 3 329    –  2,0  3,4  

Kurzarbeiter (Beschäftigungsäquivalent) 45  43    50    46  15,4       – 7,7 

Arbeitsvolumen (Mio Stunden)9 61 564    62 344    62 659    63 070  0,5  0,7  

Arbeitslosenquote10,11 5,7 5,2 5,0 5,1 –  0,2   0,1  

ILO-Erwerbslosenquote11,12 3,8 3,4 3,2 3,2 –  0,2   0,0  

1 – Prognose des Sachverständigenrates, außer Erwerbspersonenpotenzial (Quelle: IAB).  2 – Personen im erwerbsfähigen Alter mit Wohnort in 
Deutschland (Inländerkonzept); in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.  3 – ILO-Konzept.  4 – Erwerbstätige Einpendler 
aus dem Ausland/Auspendler in das Ausland.  5 – Erwerbstätige mit einem Arbeitsplatz in Deutschland unabhängig von ihrem Wohnort (Inlands-
konzept).  6 – Arbeitnehmer, die keine voll sozialversicherungspflichtige Beschäftigung ausüben, aber nach dem Labour-Force-Konzept der ILO als 
erwerbstätig gelten, insbesondere ausschließlich geringfügig Beschäftigte und Personen in Arbeitsgelegenheiten.  7 – Beschäftigte mit einem 
Arbeitsentgelt bis zu 450 Euro (§ 8 Absatz 1 Nr. 1 SGB IV).  8 – Gemäß Unterbeschäftigungskonzept der BA.  9 – Geleistete Arbeitsstunden der
Erwerbstätigen (Inland).  10 – Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen.  11 – Jahresdurchschnitte in %; Veränderung 
zum Vorjahr in Prozentpunkten.  12 – Erwerbslose in Relation zu den Erwerbspersonen, jeweils Personen in Privathaushalten im Alter von 15 bis
74 Jahren.  

Quellen: BA, Eurostat, IAB, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-253
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4. Finanzierungsüberschüsse trotz konjunkturellem
Abschwung

Fiskalpolitik expansiv ausgerichtet 

108. In den vergangenen acht Jahren ist der gesamtstaatliche Finanzierungs-
saldo in jedem Jahr gestiegen. In diesem und dem kommenden Jahr dürften
die konjunkturelle Abkühlung und eine expansiv ausgerichtete Fiskalpolitik nun
die Überschüsse sinken lassen. Die Ausgaben dürften in beiden Jahren stärker
als das BIP steigen und die Dynamik bei den Einnahmen nachlassen. Im Jahr
2019 dürfte der Überschuss noch 49,2 Mrd Euro (1,4 % des BIP) betragen.  TA-

BELLE 8 Für das Jahr 2020 wird ein Absinken auf 16,4 Mrd Euro (0,5 % des BIP)
erwartet. Die Schuldenstandsquote dürfte zum Ende dieses Jahres die Ober-
grenze aus dem Vertrag von Maastricht von 60 % des BIP unterschreiten.

109. In diesem Jahr kommen mehrere Sondereffekte zum Tragen. So werden von
Automobilherstellern und -zulieferern erneut Strafzahlungen geleistet. Diese fal-
len mit rund 1,5 Mrd Euro jedoch geringer aus als die Strafzahlungen anderer
Unternehmen im vergangenen Jahr. Durch die Versteigerung der 5G-
Frequenzen wurden Einnahmen in Höhe von rund 6,6 Mrd Euro erzielt. Diese
werden in den VGR jedoch zeitlich gestreckt verbucht.

Im Jahr 2019 wurde nach fünf Jahren erneut eine Generalrevision der VGR vorgenommen. 
Mit dieser gingen größere strukturelle Änderungen einher, die den Zeitraum ab dem Jahr 
1991 betreffen. Beispielsweise werden die Rundfunkanstalten über den gesamten 
Zeitraum dem Sektor Staat zugerechnet. Ihre Einnahmen aus den Rundfunkgebühren 
werden nun als verbrauchsnahe Steuern verbucht. Darüber hinaus werden Fahrzeuge im 
öffentlichen Eigentum zu einem größeren Anteil als investive Güter behandelt als zuvor. 
Gemeinsam mit weiteren Änderungen und einer Aktualisierung der zugrunde liegenden 
Datenquellen führt dies zu Niveauveränderungen zentraler Kenngrößen. Da gleichzeitig 
das nominale Bruttoinlandsprodukt nach unten revidiert wurde, erhöhen sich die 
Steuerquote und die Staatsquote deutlich. 

110. In den Jahren 2019 und 2020 dürfte die Fiskalpolitik weiterhin expansiv
ausgerichtet bleiben. Für das Jahr 2019 sind diskretionäre fiskalpolitische Maß-
nahmen im Umfang von 0,6 % des BIP abzusehen. Auf der Ausgabenseite zählen
hierzu insbesondere Ausgaben für die Mütterrente II und weitere Belastungen
der Rentenversicherung, Mehrausgaben für Verteidigung sowie investive Maß-
nahmen. Auf der Einnahmeseite belasten die Absenkung des Beitragssatzes zur
Arbeitslosenversicherung sowie steuerliche Maßnahmen durch das Familienent-
lastungsgesetz den Staatshaushalt. Dem wirken Mehreinnahmen infolge der Er-
höhung des Beitragssatzes zur Sozialen Pflegeversicherung entgegen.

Für das Jahr 2020 wird mit diskretionären Maßnahmen im Umfang von 0,5 %
des BIP gerechnet. Im Vergleich zu früheren Schätzungen stellt dies eine Aus-
weitung des Expansionsgrads der Fiskalpolitik dar und ist nicht zuletzt auf
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Mehrausgaben im Rahmen der Beschlüsse des Klimakabinetts zurückzu-
führen. Zusätzliche Ausgaben sind für Investitionen sowie familien-, renten- und 
pflegepolitische Maßnahmen geplant. Steuerliche Entlastungen sind unter ande-
rem bei der Einkommensteuer vorgesehen.  

111. Die konjunkturelle Lage unterstützt den Staatshaushalt im Prognosezeitraum
nicht mehr so stark wie in den Vorjahren. Vor diesem Hintergrund sowie bei Be-
reinigung um Sondereffekte erwartet der Sachverständigenrat für das Jahr 2019
einen strukturellen Finanzierungssaldo in Höhe von 0,8 % des BIP. Im
kommenden Jahr dürfte er 0,2 % des BIP betragen.

 TABELLE 8
Einnahmen und Ausgaben des Staates1 sowie finanzpolitische Kennziffern

2018 20192 20202 20192 20202

Einnahmen 1 552,9  1 599,2  1 638,0 3,0 2,4 

Steuern 800,9  821,9  839,4 2,6 2,1 

Sozialbeiträge 572,5  594,9  613,3  3,9 3,1 

sonstige Einnahmen3 179,5  182,4  185,3  1,7 1,6  

Ausgaben 1 490,5  1 550,1  1 621,7 4,0 4,6 

Vorleistungen 169,4  178,0  187,3 5,1 5,2  

Arbeitnehmerentgelte 259,3    268,8  277,8  3,7 3,3       

geleistete Vermögenseinkommen (Zinsen) 31,7  29,0  27,4  –  8,6 –  5,5

Subventionen 29,6  31,2  32,0 5,6 2,4 

monetäre Sozialleistungen 520,2  546,1  570,9 5,0 4,5 

soziale Sachleistungen 285,9  297,6  309,4 4,1 4,0 

Bruttoinvestitionen 78,4  84,6  89,5  8,0 5,8 

sonstige Ausgaben4 116,1  114,7  127,4  –  1,2 11,1 

Finanzierungssaldo  62,4   49,2   16,4 x x

Finanzpolitische Kennziffern (%)5

Staatsquote6  44,6   45,2  45,9 x x

Staatskonsumquote  19,9   20,2  20,5 x x

Sozialbeitragsquote7  16,0   16,2  16,2 x x

Steuerquote8  24,3   24,3  24,1 x x

Abgabenquote9  40,3   40,5  40,4 x x

Finanzierungssaldo  1,9   1,4  0,5 x x

struktureller Finanzierungssaldo10  1,3   0,8  0,2  x x

Schuldenstandsquote11 61,9   59,0  56,7 x x

Zins-Steuer-Quote12 3,9   3,5  3,2 x x

1 – In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben).  2 – Prognose des Sachverständigenrates.  3 – Verkäufe, 
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 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 Sozialbeiträge.  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 | 19-254
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Fiskalpolitische Implikationen 

112. Von einer gesamtwirtschaftlichen Rezession, die ebenfalls die Binnenwirtschaft
erfasst, und einem signifikanten Rückgang der Wirtschaftsleistung geht der
Sachverständigenrat derzeit nicht aus. Für den Prognosezeitraum ist eine lang-
same Belebung der Konjunktur angelegt. Die Produktionslücke dürfte im kom-
menden Jahr geschlossen sein, und das Wirtschaftswachstum dürfte sich all-
mählich wieder seinem Potenzial annähern. Aus konjunkturellen Gründen be-
steht daher derzeit kein fiskalpolitischer Handlungsbedarf, zumal die
Fiskalpolitik bereits expansiv ausgerichtet ist.  ZIFFER 110 

Gleichwohl bestehen für den Ausblick erhebliche Abwärtsrisiken. Daher stellt
sich die Frage, welche Maßnahmen im Fall einer Rezession angebracht wären.
Zuvorderst sollte die Politik die automatischen Stabilisatoren wirken las-
sen. Insbesondere die Arbeitslosenversicherung und das progressive Steuersys-
tem helfen dabei, die Einkommen zu stabilisieren.

113. Während der Krise der Jahre 2008 und 2009 hat sich zudem das konjunktu-
relle Kurzarbeitergeld (KuG) als wirksames arbeitsmarktpolitisches Instru-
ment erwiesen (Cooper et al., 2017). Damals wurde das KuG temporär in mehre-
ren Schritten ausgeweitet. So wurden vorübergehend die Anspruchsbedingun-
gen gelockert, die maximale Inanspruchnahme verlängert und der Erwerb von
Qualifikationen stärker gefördert (JG 2009 Kasten 13). Ähnlich könnte das KuG
erneut an die konjunkturelle Lage angepasst werden.

Allerdings ist fraglich, inwiefern Anpassungen des KuG dessen Wirksamkeit tat-
sächlich verbessern. So sehen Balleer et al. (2016) die Stärke der Kurzarbeit
in ihrer institutionellen, regelbasierten Gestaltung, die Arbeitgebern
Planungssicherheit ermöglicht. Zudem muss der Erfolg des KuG in der Rezessi-
on der Jahre 2008 und 2009 in Verbindung mit anderen Institutionen wie Ar-
beitszeitkonten oder Tarifautonomie gesehen werden (Boeri und Brücker, 2011;
Burda und Hunt, 2011). Ist der Rückgang der Wirtschaftsaktivität stärker auf
strukturelle Probleme zurückzuführen, könnte eine Ausweitung der Kurzarbeit
zudem einem notwendigen Strukturwandel entgegenwirken, da Beschäftigte an
einen Betrieb gebunden bleiben und ihrer Mobilität somit entgegen gewirkt
wird. In diesem Fall sollte vielmehr die Finanzierung von Qualifikationsmaß-
nahmen erwogen werden. Das Qualifizierungschancengesetz, das zum Ja-
nuar 2019 in Kraft getreten ist und Erwerbstätigen den Zugang zu Weiterbil-
dungen erleichtern soll, macht hier bereits einen ersten Schritt.

114. Die Rücklagen der Bundesagentur für Arbeit (BA) dürften im Jahr 2019
fast 26 Mrd Euro betragen (Boss, 2019). Diese Reserve wurde insbesondere für
die Gegenfinanzierung erhöhter Versicherungsleistungen in Zeiten zunehmen-
der Arbeitslosigkeit gebildet. Dadurch kann eine prozyklisch wirkende Beitrags-
satzerhöhung vermieden werden. Mit diesen Finanzmitteln könnte jedoch eben-
so eine Ausweitung des KuG finanziert werden. Das Kurzarbeitergeld könnte al-
lerdings als versicherungsfremde Leistung eingeordnet werden (Münstermann,
2012). In einem solchen Fall wäre eine Finanzierung über den Bundeshaushalt
angebracht.
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115. In einer konjunkturellen Schwächephase erlauben die Schuldenbremse und
die europäischen Fiskalregeln gesamtstaatliche Finanzierungsdefizite, die über
jene in konjunkturell normalen Zeiten hinausgehen.  ZIFFER 439 Dadurch besteht
Spielraum, die automatischen Stabilisatoren wirken zu lassen. Bei einer brei-
ten, tiefgehenden Rezession, für die es derzeit jedoch keine Anzeichen gibt, wäre
zusätzlich eine Ausnahme von der Schuldenbremse möglich. Von der Schulden-
bremse zu unterscheiden ist das politische Ziel der „Schwarzen Null“. Ein Fest-
halten daran könnte bei einem stärkeren Abschwung dem Wirken der automati-
schen Stabilisatoren hinderlich sein.

116. Um bei einer stärkeren Eintrübung der wirtschaftlichen Lage in Ergänzung zu
den automatischen Stabilisatoren eine stärkere Glättung des Konjunkturverlaufs
zu erzielen, werden zusätzliche Maßnahmen diskutiert, die einen fiskalpoli-
tischen Impuls setzen. Eine Strategie besteht darin, temporäre Maßnahmen zu
ergreifen, die schnell implementiert und zielgenau ausgerichtet werden sollen
(„timely, targeted, temporary“, Elmendorf und Furman, 2008; JG 2008 Ziffer
417). Damit sollen kurzfristig die negativen Wirkungen von Schocks auf die
Wirtschaftsleistung ausgeglichen werden. Maßnahmen sollen gezielt dort anset-
zen, wo sie schnell eine starke Wirkung entfalten. Diese Anforderungen sind
in der Praxis allerdings schwer gleichzeitig zu erfüllen.

Studien zu den Auswirkungen diskretionärer fiskalpolitischer Maßnahmen auf das BIP 
ergeben kein einheitliches Bild (Gechert, 2015). In einem Übersichtsartikel betrachtet 
Ramey (2019) neben empirischen Analysen die Ergebnisse struktureller Modelle und gibt 
eine Bandbreite an fiskalischen Multplikatoren ausgabenseitiger Maßnahmen von 0,3 bis 
2,0 an. Christiano et al. (2011) zeigen, dass der Multiplikator unter den Bedingungen der 
Nullzinsgrenze sehr hoch sein kann. Verschiedene Studien haben die Wirksamkeit der 
Maßnahmen während der Rezession der Jahre 2008 und 2009 untersucht. So finden 
Cogan et al. (2010) keine starke Erhöhung des Multiplikators an der Nullzinsgrenze für den 
American Recovery and Reinvestment Act (ARRA), der Maßnahmen in Höhe von 5 % des 
BIP umfasste. Eine umfangreiche Vergleichsstudie von Coenen et al. (2012a) bestätigt 
dieses Ergebnis. Dagegen schätzt Chodorow-Reich (2019) den Multiplikator des ARRA auf 
1,7 und höher. Umfragebasierte Analysen fiskalischer Transfers legen allerdings nahe, 
dass private Haushalte die ihnen zugeflossenen Mittel überwiegend sparten oder zur 
Schuldentilgung verwendeten (Sahm et al., 2012). Taylor (2011) ermittelt für verschiedene 
diskretionäre fiskalische Maßnahmen in den USA ebenfalls geringe Effekte auf Konsum 
und staatliche Ausgaben. Die US-amerikanische Bundesregierung erhöhte ihre Ausgaben 
nur geringfügig. Private Haushalte sparten die ihnen gewährten Steuererstattungen und 
Transferleistungen weitgehend. Cogan und Taylor (2012) zeigen, dass die damals von der 
US-Bundesregierung an die Bundesstaaten und lokalen Verwaltungsebenen überwiesenen 
Mittel kaum für zusätzliche konsumtive oder investive Anschaffungen ausgegeben wurden. 
Stattdessen wurden sie vorwiegend für Transferzahlungen und eine Verringerung der 
Nettokreditaufnahme eingesetzt. Cwik und Wieland (2011) verwenden mehrere 
neukeynesianische strukturelle Modelle, um den European Economic Recovery Plan 
(EERP) der Jahre 2009 und 2010 zu evaluieren, der die Konjunkturpakete der EU-
Mitgliedstaaten zusammenfasste. Unter Berücksichtigung der Nullzinsgrenze ermitteln sie 
Multiplikatoren von vorwiegend unter eins sowie einen insgesamt geringen Beitrag zur 
Stabilisierung des BIP im Euro-Raum. Coenen et al. (2012b) untersuchen die Wirkung des 
EERP in einem Modell, das Komplementäreffekte zwischen öffentlichem und privatem 
Konsum berücksichtigt. Dabei fällt die Schätzung der stimulierenden Wirkung des EERP 
etwas höher aus als in Cwik und Wieland (2011). Drygalla et al. (2018) schätzen mithilfe 
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eines neukeynesianischen Modells für Deutschland, dass die fiskalischen Schocks in den 
Jahren 2008 und 2009 einen positiven, aber verhältnismäßig kleinen stabilisierenden 
Beitrag leisteten. Holtemöller et al. (2015) setzen zwei makroökonometrische Struktur-
modelle (IWH-Modell und D*-Modell) ein, um die Wirkung der einzelnen Maßnahmen der 
deutschen Konjunkturpakete abzuschätzen. Im Vergleich zu den Studien der hier beschrie-
benen internationalen Literatur beziehen diese Prognosemodelle jedoch die Verhal-
tensreaktionen der Haushalte und Unternehmen auf Politikänderungen nicht in derselben, 
mikroökonomisch fundierten Weise in die Analyse mit ein. Deshalb sind sie weniger gut 
geeignet, um zu berechnen, wie unterschiedlich sich die Wirtschaft mit oder ohne die Kon- 
junkturpakete entwickelt hätte. Insbesondere das D*-Modell liefert im Vergleich zu den 
oben zitierten mikroökonomisch fundierten Modellen extrem hohe Effekte fiskalischer 
Impulse. 

117. Eine Herausforderung für diese Strategie der aktiven Konjunkturpolitik besteht
darin, zeitnah konjunkturelle und strukturelle Faktoren der wirtschaft-
lichen Entwicklung zu trennen (Elstner et al., 2016). Die präzise Einschätzung
der aktuellen Position im Konjunkturzyklus ist insbesondere bei moderaten Ab-
weichungen vom Produktionspotenzial nur schwer möglich, was zu prozykli-
scher Fiskalpolitik führen kann und ihre Effektivität einschränkt. So hatte
etwa die Bundesregierung für die Jahre 2006 und 2007 eine degressive Ab-
schreibung eingeführt. Im Nachhinein stellte sich diese konjunkturpolitische
Maßnahme zu dem Zeitpunkt angesichts positiver Produktionslücken als pro-
zyklisch heraus (JG 2008 Ziffer 438).

118. Zu den Maßnahmen, die die Kriterien zeitnah und temporär erfüllen kön-
nen, gehören Steuersenkungen und Transferzahlungen. Sie können kurz-
fristig umgesetzt und zeitlich befristet werden. Allerdings ist die zusätzliche An-
forderung schwer zu erfüllen, dass diese Mittel an diejenigen Haushalte gelan-
gen, die daraufhin deutlich höhere Ausgaben tätigen. Häufig werden die zusätz-
lichen Mittel gespart oder zur Reduzierung der (Neu-)Verschuldung genutzt
(Taylor, 2011; Sahm et al., 2012; JG 2013 Ziffern 219 ff.).

119. Weitere Maßnahmen, die im Jahr 2009 in den USA und Deutschland zeit-
gerecht und befristet umgesetzt wurden, sind das Car Allowance Rebate
System und die Umweltprämie („Cash for Clunkers“, Abrams und Parsons,
2009; „Abwrackprämie“, Holtemöller et al., 2015). Beide Maßnahmen führten
zu einem Anstieg der PKW-Neuzulassungen im Jahr 2009 gefolgt von einem
ähnlich starken oder noch stärkeren Rückgang. Es kam somit im Jahr 2009 zu
deutlich höheren Ausgaben für Fahrzeuge.

Insbesondere das US-amerikanische Programm wurde durch mehrere Stu-
dien intensiv evaluiert. Diese Studien kamen zu überwiegend negativen Ergeb-
nissen. Nachfolgend habe es in Städten, in denen das Programm stark genutzt
wurde, große Umkehreffekte bei Fahrzeugkäufen gegeben, während weder Be-
schäftigung noch Hauspreise gestiegen oder Ausfallraten aufgrund von
Insolvenzen zurückgegangen seien (Mian und Sufi, 2012). Abrams et al. (2009)
sowie Gayer und Parker (2013) schätzen das Programm in Bezug auf die Kosten
des Stabilisierungsbeitrags als sehr ungünstig ein. Hoeckstra et al. (2017)
schätzen den Mitnahmeeffekt auf mehr als die Hälfte der Subvention und erhal-
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ten insgesamt gesehen aufgrund der Restriktionen des Programms einen negati-
ven Effekt auf die Neufahrzeugkäufe. 

Für die deutsche Umweltprämie berechnet die Studie von Holtemöller et al. 
(2015) dagegen sehr positive Effekte. Insbesondere eine Simulation des dort 
verwendeten D*-Modells ergibt, dass die Ausgaben für die Umweltprämie in 
Höhe von 5 Mrd Euro den Konsum in Deutschland um insgesamt 29,43 Mrd Eu-
ro erhöht haben. Allerdings lässt diese Analyse die in den oben genannten Stu-
dien geschätzten Verhaltensreaktionen und Mitnahmeeffekte der Konsumenten 
außer Acht. Der aktuelle Stand der wissenschaftlichen Literatur zur Evaluation 
wirtschaftspolitischer Eingriffe legt jedoch nahe, dass diese unbedingt zu be-
rücksichtigen wären, um eine überzeugende Schätzung der Wirkung der Um-
weltprämie vorzulegen. 

120. Bei anderen Maßnahmen wie etwa Investitionsvorhaben, die längerfristig
nachhaltig positiv wirken können, erschwert die notwendige Zeit für Planung,
Genehmigung und Umsetzung eine rechtzeitige stimulierende Wirkung oder
verhindert diese sogar. Derzeit dürften etwa zusätzliche staatliche Bauvorhaben
angesichts der bestehenden Kapazitätsengpässe zumindest kurzfristig nur
begrenzten Erfolg haben und den Preisauftrieb im Bausektor weiter erhöhen.

121. Eine andere Strategie der aktiven Konjunkturpolitik besteht darin, Maßnah-
men zu ergreifen, die kurzfristig stimulierende Effekte mit einer Stär-
kung des Wachstumspotenzials verbinden. Eine breite und tiefe Rezessi-
on, die zu deutlichen Beschäftigungsverlusten führt, ist in der Regel nicht nur
auf temporär wirkende Schocks, sondern auch auf strukturelle Veränderungen
zurückzuführen. Diese Veränderungen machen umfangreiche Reallokationspro-
zesse erforderlich. Temporäre fiskalische Impulse helfen hierbei nur wenig.
Stattdessen sind Maßnahmen hilfreich, welche die Rahmenbedingungen von
Unternehmen verbessern, um so das Wachstumspotenzial der Volkswirtschaft
dauerhaft zu erhöhen. Dies spricht dafür, im Fall solch einer Rezession Maß-
nahmen zu ergreifen, die dauerhaft und breit angelegt sind und die Rah-
menbedingungen vorhersehbar langfristig verändern („permanent, pervasive,
predictable“, Taylor, 2008).

122. Diese Strategie will nicht nur eine kurzfristig stimulierende Wirkung über einige
Monate oder Quartale erzielen, sondern nachhaltig Anreize für Arbeit, Kapi-
talaufbau und Innovationen verbessern. Zumindest sollten Steuererhö-
hungen, die diese Anreize verschlechtern, vermieden werden. Möglicherweise
erratisch scheinende, temporäre Steuersenkungen dürften keine entscheidenden
Anreize für eine bessere Nutzung der vorhandenen Produktionsfaktoren setzen.
Dauerhafte Steuersenkungen können dagegen das Produktionspotenzial
stärken, etwa eine Senkung von Einkommensteuern (vollständige Abschaffung
des Solidaritätszuschlags), der Körperschaftsteuer oder der Stromsteuer. Sind
sie vorhersehbar dauerhaft angelegt, fördern sie Investitionstätigkeit und
Beschäftigungsaufbau (JG 2013 Ziffern 227 ff., JG 2018 Ziffern 581 ff.). Steuer-
senkungen können schnell umgesetzt werden. Sie können zudem insbesondere
dann eine kurzfristig stimulierende Wirkung entfalten, wenn es möglich ist, die
Nutzung des bereits vorhandenen Kapitals aktuell zu erhöhen (Lieberknecht und
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Wieland, 2019; JG 2018 Ziffern 582 ff.). Dies dürfte im Fall einer tiefergehenden 
Rezession zutreffen. 

123. Weitere staatliche Maßnahmen, die eine nachhaltig positive Wirkung entfalten
können, stellen Staatsausgaben für Bildung, Forschung und Infrastruk-
tur dar. Dabei sind die Anforderungen an eine gute Planung ebenfalls hoch.
Insbesondere muss über eine angemessene Prioritätensetzung sichergestellt
werden, dass sich mittelfristig keine negativen Auswirkungen auf die Tragfähig-
keit der Staatsfinanzen ergeben. Planung und Genehmigungsverfahren sinnvol-
ler Investitionsprojekte sollten vorangetrieben werden, sodass dann, wenn tat-
sächlich Kapazitäten der Bauwirtschaft freigesetzt würden, solche Projekte vor-
gezogen werden könnten.

Eine andere Meinung 

124. Zwei Mitglieder des Rates, Isabel Schnabel und Achim Truger, können sich der
Mehrheitsposition des Sachverständigenrates bezüglich der fiskalpolitischen
Implikationen der Konjunkturdiagnose nicht vollständig anschließen. Die ab-
weichende Meinung betrifft die Einschätzungen zur möglichen Ausgestal-
tung einer aktiven Konjunkturpolitik im Fall einer weiteren Abkühlung
der konjunkturellen Lage. Die Frage der möglichen Begrenzung der automati-
schen Stabilisatoren durch die Schuldenbremse wird an anderer Stelle disku-
tiert.  ZIFFER 574

125. Obwohl sich gegenwärtig noch keine gesamtwirtschaftliche Rezession diagnosti-
zieren lässt, ist das Rezessionsrisiko spürbar gestiegen und beträgt gemäß
den Schätzungen des Sachverständigenrates rund 36 %. Laut anderen Schätzun-
gen liegt es sogar deutlich darüber.  ZIFFER 87 Erste Anzeichen eines Übergrei-
fens der Abschwächung auf den Dienstleistungsbereich und den Arbeitsmarkt
sind bereits zu erkennen. Daher wäre es sinnvoll, dass die finanzpolitischen Ak-
teure von Bund, Ländern und Kommunen die im Rahmen der Schuldenbremse
vorhandenen Spielräume für antizyklische Maßnahmen ausloten, um
diese falls notwendig rechtzeitig einsetzen zu können.

126. Zwar sind die von der Ratsmehrheit beschriebenen Probleme diskretionärer an-
tizyklischer Fiskalpolitik durchaus von Bedeutung. Dennoch sollten im Fall einer
weiteren konjunkturellen Eintrübung die Probleme solcher Maßnahmen ge-
gen deren Vorteile abgewogen werden. Sinnvoll könnten vor allem tempo-
räre Maßnahmen sein, die – ähnlich wie einzelne Maßnahmen der Konjunktur-
pakete des Jahres 2009 – schnell umgesetzt werden und dabei zielgerichtet eine
spürbar stabilisierende Wirkung entfalten könnten.

Möglich wäre etwa die befristete Wiedereinführung der degressiven Ab-
schreibung, die zu einem Vorziehen von Unternehmensinvestitionen führen
könnte. Dies könnte von den Unternehmen beispielsweise dazu genutzt werden,
die Möglichkeiten der Industrie 4.0 wahrzunehmen oder energieeffizienter zu
produzieren. Da sich bereits eine deutliche Abschwächung bei den Unterneh-
mensinvestitionen zeigt, könnte es sinnvoll sein, eine solche Maßnahme
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frühzeitig zu aktivieren, um die gewünschten Vorzieheffekte zu erzielen und 
eine prozyklische Wirkung zu vermeiden. Im Transferbereich wären Maßnah-
men wie ein Kinderbonus möglich, der nicht auf die Grundsicherung ange-
rechnet würde und so den privaten Konsum stimulieren könnte, falls die aktuel-
le konjunkturelle Schwäche auf diesen übergreift. Ein Vorziehen der für 2021 
vorgesehenen Teilabschaffung des Solidaritätszuschlags oder vorüberge-
hende Abschläge auf die Einkommensteuer wären ebenfalls denkbar. Schließlich 
könnten spezifische Maßnahmen in Betracht gezogen werden, etwa Prämien für 
emissionsarme Autos. 

127. Öffentliche Investitionen sind aufgrund des langen Vorlaufs bei ihrer Um-
setzung trotz eines besonders hohen Multiplikators weniger gut als konjunk-
turpolitisches Instrument geeignet. Dies gilt zumindest so lange, wie Bund
und Länder nicht über einen Vorrat an umsetzungsreifen Investitionsprojekten
verfügen, deren Durchführung vorgezogen werden kann. Dennoch könnte eine
längerfristig angelegte Investitionsstrategie zeitnah auf den Weg ge-
bracht werden, was günstigstenfalls als Nebeneffekt die Konjunktur stützen
könnte.  ZIFFERN 575 FF.

128. Dauerhafte Steuersenkungen können unter manchen Bedingungen sinnvoll
sein. Dies gilt unabhängig von der konjunkturellen Situation, ähnlich wie bei ei-
ner langfristig angelegten öffentlichen Investitionsstrategie. Dauerhafte Steuer-
senkungen als Instrument der aktiven Konjunkturpolitik  ZIFFER 121 zu
verwenden ist hingegen zumindest fragwürdig. Es ist zweifelhaft, dass struktu-
relle Maßnahmen, einschließlich der Schaffung geeigneter Rahmenbedingungen,
eine diskretionäre antizyklische Fiskalpolitik ersetzen können.

129. Zudem wäre es auch bei solchen Maßnahmen schwierig, sie rechtzeitig zu im-
plementieren. So würde etwa eine Körperschaftsteuersenkung ergänzende Maß-
nahmen im Bereich der Unternehmensbesteuerung erforderlich machen, um
„Verwerfungen im System der Unternehmensbesteuerung“ zu vermeiden, (Wis-
senschaftlicher Beirat beim BMF, 2019) und wäre somit eine technisch und poli-
tisch komplexe Aufgabe. Bei einer kompletten Abschaffung des Solidaritätszu-
schlags wäre zu bedenken, dass in hohen Einkommensklassen nur geringe Ef-
fekte auf den Konsum zu erwarten wären. Insofern könnte man infrage stellen,
wie zielgerichtet eine solche Maßnahme wäre. Die von dauerhaften Steuersen-
kungen ausgehenden strukturellen fiskalischen Belastungen bergen zudem Ri-
siken für die öffentlichen Haushalte. Die Finanzpolitik könnte zu erhebli-
chen Steuererhöhungen an anderer Stelle oder zu Ausgabenkürzungen gezwun-
gen werden, um die Schuldenbremse trotz Steuersenkung einzuhalten. Dies
könnte zulasten dringend notwendiger Investitionen gehen.  ZIF-

FERN 575 FF.

5. Mittelfristprojektion: Gedämpfte Aussichten

130. Der Sachverständigenrat schätzt die durchschnittliche Zuwachsrate des Pro-
duktionspotenzials der deutschen Volkswirtschaft für die Jahre 2018
bis 2024 auf 1,3 %. Derzeit beträgt das Potenzialwachstum knapp 1,5 %, dürfte
aber im Projektionszeitraum auf nur noch rund 1,1 % im Jahr 2024 sinken.  AB-
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BILDUNG 24 LINKS Hauptverantwortlich hierfür ist das Arbeitsvolumen. Von die-
sem dürften in den kommenden Jahren immer geringere Wachstumsbeiträge 
ausgehen. In den vergangenen 15 Jahren sorgte vor allem die steigende Partizi-
pationsquote gemeinsam mit dem Rückgang der gleichgewichtigen Erwerbslo-
senquote (NAIRU) für eine kontinuierliche Ausweitung des Arbeitspotenzials. 
 ABBILDUNG 24 RECHTS 

Die Erwerbsbevölkerung hat in den 2010er-Jahren trotz des trendmäßigen 
demografischen Wandels ebenfalls wieder Zuwächse verzeichnet. Dies ist vor al-
lem auf die erhöhte Migration in diesem Zeitraum zurückzuführen. Gemäß der 
14. koordinierten Bevölkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamts
dürfte die Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter aufgrund von Zuwande-
rung nochmals etwas ansteigen. Allerdings nimmt die Zunahme gegen Ende 
des Projektionszeitraums wieder ab. Zugleich dürfte sich der Anstieg der Parti-
zipationsquote verlangsamen, während bei der Erwerbslosenquote wenig Spiel-
raum für weitere Rückgänge verbleiben dürfte.  ZIFFERN 141 F.

131. Im Projektionszeitraum von 2018 bis 2024 ist mit einem durchschnittlichen 
Wachstum des Faktors Arbeit in Höhe von 0,3 % zu rechnen.  TABELLE 9 Der ent-
sprechende Beitrag zum Potenzialwachstum liegt bei 0,2 Prozentpunkten. Vom 
Kapitaleinsatz und von der Totalen Faktorproduktivität dürften Beiträge 
von 0,6 beziehungsweise 0,5 Prozentpunkten kommen. Gegenüber dem Zeit-
raum 1995 bis 2018 ergeben sich diesbezüglich keine nennenswerten Änderun-
gen. Das BIP je Einwohner dürfte gemäß Mittelfristprojektion im Durchschnitt 
der Jahre 2018 bis 2024 um 1,1 % wachsen. 

 ABBILDUNG 24
Wachstumsbeiträge der Komponenten des Produktionspotenzials¹
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1 – Berechnungen des Sachverständigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-294
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 TABELLE 9

Ergebnisse der Mittelfristprojektion1

Bruttoinlandsprodukt2 1,4 1,3 1,3

Kapitaleinsatz 1,7 (0,6) 1,7 (0,6) 1,7 (0,6)

Totale Faktorproduktivität 0,7 (0,7) 0,6 (0,6) 0,5 (0,5)

Arbeitsvolumen 0,3 (0,2) 0,2 (0,1) 0,3 (0,2)

Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,1 (0,0) 

Partizipationsquote 0,5 (0,4) 0,5 (0,3) 0,3 (0,2)

Erwerbslosenquote 0,2 (0,1) 0,2 (0,1) 0,1 (0,1)

durchschnittliche Arbeitszeit – 0,4 (– 0,3) – 0,4 (– 0,3) – 0,1 (– 0,1) 

nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner2 1,3 1,3 1,1

1 – Berechnungen des Sachverständigenrates; jahresdurchschnittliche Veränderungsraten in %. In Klammern: Wachstumsbeiträge in Prozentpunkten. 
Abweichungen in den Summen rundungsbedingt.  2 – Preisbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverständigenrat | 19-255

1995 bis 2018 2018 bis 2024

tatsächlich potenziell
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ANHANG 

 TABELLE 10

 TABELLE 11

Wachstumsbeiträge zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten1

Prozentpunkte

2014 2015 2016 2017 2018 20192 20202

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

Konsumausgaben 0,9     1,6     2,0    1,2   1,0     1,1     1,0     

Private Konsumausgaben3 0,6     1,0     1,2    0,7   0,7     0,7     0,6     

Konsumausgaben des Staates 0,3     0,5     0,8    0,5   0,3     0,4     0,4     

Bruttoanlageinvestitionen 0,6     0,4     0,8  0,5   0,7     0,6     0,4     

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

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

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

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

Außenbeitrag 0,6     0,2     – 0,6 0,3   – 0,4 – 0,7 – 0,5

Exporte 2,2     2,5     1,1    2,3   1,0     0,3     0,7     

Importe – 1,6 – 2,3 – 1,7 – 2,0 – 1,5 – 1,0 – 1,2

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

1 – Wachstumsbeiträge zum preisbereinigten BIP. 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 | 19-248

Entwicklung der Löhne in Deutschland
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %

2015 2,1  2,7  0,5  2,5      0,8     1,8      0,0  

2016 2,1  2,8  0,7  2,6      1,4     1,1      0,0  

2017 2,5  2,5  –  0,1 2,6  1,3  1,2  0,1  

2018 2,9  3,1  0,2  2,7      0,3     2,5      1,0  

20196 2,7  3,0  0,3  3,2      0,0     3,3      1,2  

20206 2,3  2,3  0,0  2,3      0,2     2,1      0,1  

1 – Bruttolöhne und -gehälter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde.  2 – Differenz zwischen dem Anstieg der Effektivlöhne und demjenigen der 
Tariflöhne in Prozentpunkten.  3 – Reales BIP je Erwerbstätigenstunde.  4 – Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum 
realen BIP je geleisteter Erwerbstätigenstunde.  5 – Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Er-
werbstätigenstunde.  6 – Prognose des Sachverständigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverständigenrat | 19-252
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 ABBILDUNG 25

Ausrüstungsinvestitionen3

1 – Alle angegebenen Komponenten des BIP preisbereinigt. 2 – Ursprungswerte. 3 – Einschließlich militärischer Waffensysteme. 4 – Einschließlich
privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 – aison- und kalenderbereinigt. 6 – Prognose des Sachverständigenrates.S
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 TABELLE 12
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 2 409,3 2 485,0 2 562,0 1 212,7 1 272,3 1 250,5 1 311,5

Private Konsumausgaben2 Mrd Euro 1 743,7 1 791,8 1 839,4 876,1 915,7 899,4 939,9
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro  665,6 693,2 722,7 336,7 356,6 351,1 371,6

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro  707,7 747,3 778,4 359,1 388,2 370,9 407,4
Ausrüstungsinvestitionen3 Mrd Euro  235,3 241,3 245,1 115,7 125,5 116,0 129,1
Bauinvestitionen Mrd Euro  344,3 372,8 395,0 180,1 192,8 189,2 205,9
Sonstige Anlagen Mrd Euro  128,1 133,2 138,3 63,3 69,9 65,8 72,4

Inländische Verwendung Mrd Euro 3 138,3 3 235,9 3 343,7 1 576,7 1 659,2 1 625,9 1 717,8
Exporte Mrd Euro 1 585,8 1 606,7 1 636,9 807,0 799,7 810,0 826,9
Importe Mrd Euro 1 379,7 1 413,1 1 451,0 696,9 716,2 705,8 745,2
Bruttoinlandsprodukt Mrd Euro 3 344,4 3 429,5 3 529,6 1 686,8 1 742,7 1 730,0 1 799,5

Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben Mrd Euro 2 322,5 2 359,2 2 393,3 1 162,3 1 196,8 1 178,9 1 214,5

Private Konsumausgaben2 Mrd Euro 1 681,7 1 705,2 1 725,4 838,2 867,1 847,9 877,5
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro  640,8 653,9 667,9 324,1 329,8 331,0 336,9

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro  666,6 684,8 696,5 330,6 354,2 333,5 363,0
Ausrüstungsinvestitionen3 Mrd Euro  231,4 235,2 237,0 112,7 122,5 112,0 124,9
Bauinvestitionen Mrd Euro  312,2 323,5 330,6 157,5 166,0 159,6 171,0
Sonstige Anlagen Mrd Euro  123,2 126,0 128,7 60,2 65,8 61,6 67,1

Inländische Verwendung Mrd Euro 3 017,7 3 054,7 3 100,2 1 499,5 1 555,2 1 518,1 1 582,2
Exporte Mrd Euro 1 557,2 1 568,6 1 592,2 788,6 780,0 789,7 802,5
Importe Mrd Euro 1 353,6 1 387,2 1 428,3 683,0 704,2 696,4 732,0
Bruttoinlandsprodukt Mrd Euro 3 222,5 3 237,5 3 266,3 1 605,4 1 632,1 1 612,0 1 654,3

Preisentwicklung (Deflatoren)
Konsumausgaben 2015=100  103,7 105,3 107,1 104,3 106,3 106,1 108,0

Private Konsumausgaben2 2015=100  103,7 105,1 106,6 104,5 105,6 106,1 107,1
Konsumausgaben des Staates 2015=100  103,9 106,0 108,2 103,9 108,1 106,1 110,3

Bruttoanlageinvestitionen 2015=100  106,2 109,1 111,8 108,6 109,6 111,2 112,2
Ausrüstungsinvestitionen3 2015=100  101,7 102,6 103,4 102,6 102,5 103,5 103,4
Bauinvestitionen 2015=100  110,3 115,2 119,5 114,3 116,1 118,6 120,4
Sonstige Anlagen 2015=100  104,0 105,7 107,4 105,1 106,2 106,9 107,9

Inländische Verwendung 2015=100  104,0 105,9 107,9 105,2 106,7 107,1 108,6
Terms of Trade 2015=100  99,9 100,5 101,2 100,3 100,8 101,2 101,2
Exporte 2015=100  101,8 102,4 102,8 102,3 102,5 102,6 103,0
Importe 2015=100  101,9 101,9 101,6 102,0 101,7 101,4 101,8
Bruttoinlandsprodukt 2015=100  103,8 105,9 108,1 105,1 106,8 107,3 108,8

Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstätige (Inland) Tausend 44 854   45 225   45 360    45 049  45 402    45 161  45 560    
Arbeitsvolumen Mio Std. 62 344   62 659   63 070    30 803  31 856    31 077  31 993    
Produktivität (Stundenbasis) 2015=100  103,0 103,0 103,2 104,0 102,1 103,4 103,1

Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen Mrd Euro 2 503,1 2 572,8 2 646,6 1 249,5 1 323,3 1 280,8 1 365,8

Arbeitnehmerentgelte Mrd Euro 1 771,3 1 846,1 1 901,9 883,7 962,4 914,1 987,8
Bruttolöhne und -gehälter Mrd Euro 1 460,9 1 520,0 1 565,6 725,9 794,1 750,7 814,9

darunter: Nettolöhne und -gehälter4 Mrd Euro  975,5 1 018,5 1 045,2 482,0 536,5 497,6 547,6
Unternehmens- und Vermögens-

einkommen Mrd Euro  731,8 726,6 744,7 365,8 360,8 366,8 377,9
Verfügbares Einkommen der privaten 

Haushalte2 Mrd Euro 1 898,5 1 956,7 2 009,5 971,5 985,2 997,8 1 011,6

Sparquote der privaten Haushalte2,5 %  11,0 11,2 11,2 12,5 9,9 12,5 9,9
nachrichtlich:

nominale Lohnstückkosten6 2015=100  104,9 108,3 110,6 104,7 111,9 108,4 112,8

reale Lohnstückkosten7 2015=100  101,1 102,3 102,4 99,7 104,8 101,1 103,7
Verbraucherpreise 2015=100  103,8 105,3 107,0 104,6 105,7 106,5 107,3

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 realen BIP je geleisteter 
Erwerbstätigenstunde.  7 – Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbstätigenstunde.  

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen für Deutschland
Veränderung zum entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

1. Hj. 2. Hj.1 1. Hj. 2. Hj.

Verwendung  des Inlandsprodukts

In jeweiligen Preisen

2,9      3,1     3,1  3,0      3,3     3,1     3,1     Konsumausgaben

2,8      2,8     2,7  2,6      2,9     2,7     2,6     Private Konsumausgaben2

3,3      4,2     4,2  4,0      4,3     4,3     4,2     Konsumausgaben des Staates
6,3      5,6     4,2  6,4      4,9     3,3     5,0     Bruttoanlageinvestitionen
4,9      2,5     1,6  3,0      2,1     0,2     2,8     Ausrüstungsinvestitionen3

7,3      8,3     6,0  9,3      7,3     5,1     6,8     Bauinvestitionen
5,9      4,0     3,8  4,5      3,4     3,9     3,7     Sonstige Anlagen
4,1      3,1     3,3  3,4      2,8     3,1     3,5     Inländische Verwendung
3,1      1,3     1,9  1,8      0,8     0,4     3,4     Exporte
5,5      2,4     2,7  4,0      0,9     1,3     4,0     Importe
3,1      2,5     2,9  2,4      2,7     2,6     3,3     Bruttoinlandsprodukt

Verkettete Volumenangaben
1,3      1,6     1,4  1,4      1,7     1,4     1,5     Konsumausgaben

1,3      1,4     1,2  1,2      1,5     1,2     1,2     Private Konsumausgaben2

1,4      2,1     2,1  1,9      2,2     2,1     2,2     Konsumausgaben des Staates
3,5      2,7     1,7  3,3      2,2     0,9     2,5     Bruttoanlageinvestitionen
4,4      1,6     0,8  2,1      1,2     – 0,6 2,0     Ausrüstungsinvestitionen3

2,5      3,6     2,2  4,2      3,1     1,3     3,0     Bauinvestitionen
4,3      2,3     2,1  2,9      1,8     2,2     2,0     Sonstige Anlagen
2,1      1,2     1,5  1,5      1,0     1,2     1,7     Inländische Verwendung
2,1      0,7     1,5  0,6      0,8     0,1     2,9     Exporte
3,6      2,5     3,0  3,0      1,9     2,0     4,0     Importe
1,5      0,5     0,9  0,4      0,5     0,4     1,4     Bruttoinlandsprodukt

Preisentwicklung (Deflatoren)
1,6      1,5     1,6  1,6      1,5     1,9     1,6     Konsumausgaben

1,5      1,3     1,5  1,4      1,3     1,5     1,4     Private Konsumausgaben2

1,8      2,1     2,1  2,1      2,1     2,1     2,0     Konsumausgaben des Staates
2,7      2,8     2,4  3,0      2,6     2,4     2,4     Bruttoanlageinvestitionen
0,5      0,9     0,8  0,9      0,8     0,8     0,8     Ausrüstungsinvestitionen3

4,7      4,5     3,7  4,9      4,1     3,7     3,7     Bauinvestitionen
1,6      1,6     1,6  1,6      1,7     1,6     1,6     Sonstige Anlagen
2,0      1,9     1,8  1,9      1,8     1,9     1,8     Inländische Verwendung

– 0,9 0,7     0,6  0,2      1,0     0,9     0,4     Terms of Trade
0,9      0,6     0,4  1,1      0,0     0,2     0,5     Exporte
1,8      – 0,1 – 0,3 0,9      – 1,0 – 0,7 0,1     Importe
1,5      2,1     2,0  2,0      2,1     2,1     1,9     Bruttoinlandsprodukt

Entstehung des Inlandsprodukts
1,4      0,8     0,3  1,1      0,6     0,2     0,3     Erwerbstätige (Inland)
1,3      0,5     0,7  0,7      0,3     0,9     0,4     Arbeitsvolumen
0,3      – 0,0 0,2  –  0,3 0,2     – 0,6 0,9     Produktivität (Stundenbasis)

Verteilung des Volkseinkommens
3,0      2,8     2,9  2,8      2,8     2,5     3,2     Volkseinkommen
4,5      4,2     3,0  4,5      4,0     3,4     2,6     Arbeitnehmerentgelte
4,8      4,0     3,0  4,3      3,8     3,4     2,6     Bruttolöhne und -gehälter
4,7      4,4     2,6  4,8      4,1     3,2     2,1     darunter: Nettolöhne und -gehälter4

Unternehmens- und Vermögens-
– 0,5 – 0,7 2,5  –  1,0 – 0,4 0,3     4,7     einkommen

Verfügbares Einkommen der privaten 
3,5      3,1     2,7  2,7      3,4     2,7     2,7     Haushalte2

. . . . . . . Sparquote der privaten Haushalte2,5

nachrichtlich:
2,5      3,3     2,1  3,7      3,0     3,5     0,8     nominale Lohnstückkosten6 

1,0      1,2     0,1  1,6      0,9     1,4     – 1,0 reale Lohnstückkosten7 

1,8      1,5     1,6  1,5      1,2     1,8     1,6     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 realen BIP je geleisteter 
Erwerbstätigenstunde.  7 – Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbstätigenstunde.  
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DAS WICHTIGSTE IN KÜRZE
In vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat sich das Produktivitätswachstum verlangsamt. 
Deutschland ist dabei keine Ausnahme. Aktuell stagniert die gesamtwirtschaftliche Produktivität 
hierzulande sogar. Da vom Arbeitsvolumen perspektivisch kaum noch positive Wachstumsimpulse 
zu erwarten sind, stellt sich die Frage, wie das Potenzialwachstum der deutschen Volkswirtschaft 
über Produktivitätssteigerungen erhöht werden kann.

Die Produktivität ist langfristig der entscheidende Faktor für materiellen Wohlstand. Zwischen 
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften lassen sich weiterhin teils erhebliche Produktivitätsunter-
schiede feststellen. In Europa hat es zwar durchaus eine gewisse Konvergenz bei der Arbeitspro-
duktivität gegeben. Einige südeuropäische Länder haben jedoch den Anschluss an die produkti-
veren Volkswirtschaften verloren. Damit ging ein Verlust an preislicher Wettbewerbsfähigkeit 
einher, der nur teilweise wettgemacht werden konnte.

Zwei wesentliche Faktoren für das Produktivitätswachstum sind Investitionen in physisches Kapital 
und technologischer Fortschritt. Daneben spielen Humankapital sowie öffentliche Institutionen 
eine wichtige Rolle. Investitionen und Produktivität stehen dabei in einer Wechselbeziehung. Inves-
titionen in den Kapitalstock können die Produktivität steigern. Umgekehrt können Produktivitäts-
sprünge zu neuen Investitionen führen. Andere Faktoren, etwa Finanzierungsbedingungen für 
Investitionen, dürften ebenfalls wichtig sein. Aufgabe des Staates ist es vor allem, attraktive 
Rahmenbedingungen für Unternehmen zu setzen. Dazu zählt nicht zuletzt eine funktionsfähige 
öffentliche Infrastruktur.

Angesichts der allgegenwärtigen technologischen Neuerungen erscheint die schwache Produktivi-
tätsentwicklung paradox. Für Deutschland dürften vor allem Verzögerungen beim Aufgreifen neuer 
Technologien relevant sein. Zudem ist ein breit angelegter Rückgang der Gründungsdynamik zu 
beobachten. Dies könnte auf die im internationalen Vergleich immer noch hohe Produkt- und 
Arbeitsmarktregulierung zurückzuführen sein. Insbesondere im Dienstleistungsbereich wäre ein 
Abbau von Markteintrittsbarrieren sinnvoll. Eine weitere Erklärung für das niedrigere Produktivi-
tätswachstum liegt in der Alterung der Gesellschaft. Durch lebenslanges Lernen können die Anpas-
sung älterer Arbeitnehmer an moderne Technologien gesteigert und die Innovationsfähigkeit 
gestärkt werden. Zudem sollte bestehenden Defiziten bei der Gründungsfinanzierung, insbeson-
dere bei der Bereitstellung von privatem Wagniskapital, begegnet werden.

In vielen Bereichen, etwa in der Forschung oder bei digitalen Dienstleistungen, sind Skaleneffekte 
bedeutend. Eine Koordination auf europäischer Ebene, unter Berücksichtigung des Subsidiaritäts-
prinzips, ist daher wünschenswert. Vor allem sollten bestehende Hürden zur Vollendung des 
Binnenmarkts im Dienstleistungsbereich abgebaut werden. Die Verschärfung des Entsenderechts 
geht diesbezüglich in die falsche Richtung. Die Wettbewerbsfähigkeit, nicht der Schutz der europä-
ischen Wirtschaft muss im Vordergrund stehen.

WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN 
  Das Produktivitätswachstum hat sich in den entwickelten Volkswirtschaften verlangsamt.

Aufgrund der demografischen Entwicklung ist dies für Deutschland besonders problematisch.

  Bildung, Forschung und Innovation sind Voraussetzungen für ein höheres Produktivitäts-
wachstum. Es gilt, die Transformation von Wissen in wirtschaftlichen Erfolg zu stärken.

  Dabei sind die richtigen Rahmenbedingungen für private Investitionstätigkeit zu setzen, die zu
einer höheren Innovationsfähigkeit der deutschen Wirtschaft führen dürfte.
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I. WACHSTUMSQUELLEN IDENTIFIZIEREN

132. Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktivität ist ein entscheiden-
der Faktor für das Wachstum einer Volkswirtschaft und den damit verbun-
denen Zuwachs an materiellem Wohlstand sowie individuellen Entfal-
tungsmöglichkeiten. In vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat sich
das Produktivitätswachstum im Vergleich zu früheren Jahrzehnten verlangsamt.
 ZIFFER 157 Um zielgerichtete Maßnahmen zur Steigerung des Produktivitäts-
wachstums ergreifen zu können, stellt sich die Frage nach den Ursachen dieses
Rückgangs.

133. Der Rat der Europäischen Union (EU) hat daher den Mitgliedstaaten empfoh-
len, nationale Ausschüsse für Produktivität einzurichten (Rat der Europä-
ischen Union, 2016). Zur Aufgabe dieser Ausschüsse zählen die Einschätzung
und Analyse der Produktivitätsentwicklung und der Wettbewerbsfähigkeit. Ne-
ben Herausforderungen im jeweiligen Mitgliedstaat sind Aspekte der Europä-
ischen Währungsunion (EWU) sowie der EU zu berücksichtigen. In Deutschland
hat die Bundesregierung den Sachverständigenrat mit dieser Aufgabe be-
traut. Der Sachverständigenrat hat sich bereits in der Vergangenheit im Rahmen
seines gesetzlichen Auftrags ausführlich mit der Produktivitätsentwicklung in
Deutschland befasst (zuletzt im JG 2015 Ziffern 590 ff.). Daneben veröffentlicht
der Sachverständigenrat in seinen Jahresgutachten detaillierte Projektionen des
Produktionspotenzials der deutschen Volkswirtschaft.  ZIFFERN 130 FF.

134. Wachstum in entwickelten Volkswirtschaften kommt vor allem durch Wissen,
Wissensteilung und -diffusion zustande, etwa durch Kenntnisse, die als
Humankapital unmittelbar mit dem Menschen verbunden sind, durch Speziali-
sierung in Forschungsgebiete und -institutionen, die einer zunehmenden Anzahl
an Personen die Teilhabe an Wissen ermöglicht und somit eine vorteilhafte An-
passung, Veränderung und Steigerung von wirtschaftlich einsetzbaren Kenntnis-
sen erlaubt, oder durch Technologien, die zwischen Unternehmen oder Volks-
wirtschaften übertragbar sind (Giersch, 1981; Helmstädter, 2000, 2001).  ZIF-

FER 199 Der Wohlstand einer Volkswirtschaft hängt letztlich davon ab, inwiefern
durch Innovationen neue Technologien geschaffen und produktiv eingesetzt
werden können. Kluge Wirtschaftspolitik fördert daher Institutionen zur Schaf-
fung und Vermittlung von Wissen und setzt zugleich Rahmenbedingungen, in-
nerhalb derer Innovations- und Gründertätigkeit gedeiht.  ZIFFERN 283 FF.

135. Eine wichtige Rolle für die gesamtwirtschaftliche Produktivitätsentwicklung
spielen Investitionen in den produktiv einsetzbaren Kapitalstock. Der Staat
muss hier vor allem die richtigen Rahmenbedingungen für Unternehmen
setzen. Dazu zählen etwa ein wettbewerbsfähiges Steuersystem und die ange-
messene Bereitstellung einer funktionsfähigen öffentlichen Infrastruktur durch
staatliche Investitionen.  ZIFFER 215 Allerdings greift ein Fokus auf Investitio-
nen in physisches Kapital zu kurz. So haben Investitionen in das Humankapital,
etwa Bildungsstand und Managementfähigkeiten, ebenfalls einen bedeutenden
Einfluss auf die Produktivitätsentwicklung.
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136. Die Analysen des Sachverständigenrates zum Thema Produktivität sollen helfen,
die gegenwärtigen Entwicklungen zu verstehen, und wirtschaftspolitische Wege
aufzeigen, wie die Wachstumskräfte langfristig gestärkt werden können. Wichti-
ge Hinweise für die Ursachen des verlangsamten Produktivitätswachstums kann
eine detaillierte Analyse auf disaggregierter Ebene geben. So beeinflus-
sen Verschiebungen von Produktionsfaktoren zwischen Wirtschaftsbereichen
die gesamtwirtschaftlich gemessene Produktivität, wenn sich die Produktivität
in den einzelnen Bereichen unterscheidet.  ZIFFERN 185 FF. Zugleich kann die Ana-
lyse der Produktivitätsentwicklung auf Unternehmensebene Aufschluss über
mögliche Bestimmungsgründe geben und damit Ansatzpunkte für Maßnahmen
zur Produktivitätssteigerung liefern.  ZIFFERN 194 FF. Schließlich beeinflussen der
demografische Wandel und eine Veränderung der Zusammensetzung der Ar-
beitnehmerschaft die Produktivitätsentwicklung.  ZIFFERN 200 FF.

137. Eng verbunden mit der Produktivität ist die Wettbewerbsfähigkeit einer Volks-
wirtschaft, die nicht zuletzt durch die angebotsseitigen Rahmenbedingungen be-
stimmt wird.  ZIFFERN 165 FF. Gemäß der Empfehlung der EU sollen sich die nati-
onalen Ausschüsse für Produktivität des Themas der Wettbewerbsfähigkeit an-
nehmen (Rat der Europäischen Union, 2016). Ein wichtiger Faktor ist dabei die
nicht-preisliche Wettbewerbsfähigkeit (JG 2014 Kasten 7). Gelingt es Un-
ternehmen, mit innovativen Produkten auf den globalen Märkten wettbewerbs-
fähig zu sein, schlägt sich dies in einem steileren Wachstumspfad nieder. Die
Leistungsfähigkeit der privaten Akteure sollte daher im Mittelpunkt der wirt-
schaftspolitischen Debatte stehen. Staaten sollten eine funktionsfähige Infra-
struktur bereitstellen und gegebenenfalls Strukturreformen etwa im Bereich von
Steuern und Regulierung angehen, um Wachstumskräfte freizusetzen.

138. Daneben kommt der preislichen Wettbewerbsfähigkeit eine wichtige Rolle
für die wirtschaftliche Entwicklung und den langfristigen Wohlstand zu. Hält
das Produktivitätswachstum mit der Entwicklung der Löhne nicht Schritt, kann
dies zu einem Verlust an preislicher Wettbewerbsfähigkeit führen. Die preisliche
Wettbewerbsfähigkeit ist zwar ein wichtiger Faktor für die kurzfristige wirt-
schaftliche Entwicklung einer Volkswirtschaft. Anhaltendes Wachstum kann
hingegen nicht durch interne oder externe Abwertung sichergestellt werden. Die
wirtschaftspolitischen Möglichkeiten sind aufgrund der Tarifautonomie bei
der Lohnsetzung in Deutschland ohnehin begrenzt. Der Einfluss des Staates
hierauf, etwa über die Arbeitsmarktpolitik, ist nur mittelbar. Die nationalen
Ausschüsse für Produktivität haben bei ihrer Analyse solche in den jeweiligen
Mitgliedstaaten bestehenden einzelstaatlichen Lohnbildungspraktiken zu beach-
ten (Rat der Europäischen Union, 2016).

139. Von der Diskussion über die Produktivitätsentwicklung und die Wettbewerbs-
fähigkeit ist diejenige über den deutschen Leistungsbilanzüberschuss zu
trennen. Die Höhe des Leistungsbilanzsaldos einer Volkswirtschaft hängt von
einer Vielzahl von Faktoren ab (JG 2014 Ziffern 400 ff.). Aus volkswirtschaftli-
cher Sicht ist es fragwürdig, einen Zielwert für die Leistungsbilanz festzusetzen
(JG 2014 Ziffern 404 f.). Die Erfahrungen aus Krisen in Lateinamerika, Asien
und nicht zuletzt im Euro-Raum zeigen, dass mit übermäßigen Leistungsbilanz-
defiziten zwar das Risiko starker Anpassungsreaktionen einhergehen kann. Dies
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gilt aber nicht in gleichem Maße für Leistungsbilanzüberschüsse. Auf globaler 
Ebene können krisenhafte Entwicklungen in Defizitländern Auswirkungen auf 
Überschussländer haben. 

Die nationale Fiskalpolitik kann zwar Einfluss auf den Leistungsbilanzsaldo 
nehmen. Ein konkreter Wert für den Saldo stellt jedoch keine sinnvolle 
Zielgröße der Wirtschafts- und Fiskalpolitik dar. Vielmehr sollte Stabili-
sierungspolitik zum Ziel haben, die Wirtschaftsleistung am Potenzialniveau zu 
halten. Strukturelle, wirtschaftspolitische Bedingungen sollten zudem so ange-
passt werden, dass sie das Wachstumspotenzial stärken, unabhängig da-
von, ob sie die Leistungsbilanz beeinflussen. Dies kann dazu beitragen, den 
deutschen Leistungsbilanzüberschuss zu reduzieren. 

II. PRODUKTIVITÄTSENTWICKLUNG: DIAGNOSE

140. Deutschland steht wie die meisten entwickelten Volkswirtschaften vor zwei gro-
ßen Herausforderungen. Denn neben dem fortschreitenden demografischen
Wandel belasten vor allem die geringeren Produktivitätsfortschritte das mittel- 
und langfristige Wachstumspotenzial. Zwischen den Volkswirtschaften gibt es
dabei durchaus Unterschiede. Diese betreffen zum einen die Wettbewerbsfähig-
keit. Hier entstand im Euro-Raum in den 2000er-Jahren eine große Diskrepanz,
als sich die preisliche Wettbewerbsfähigkeit vieler Mitgliedstaaten gegenüber
Deutschland merklich verschlechterte. Zum anderen ist der wirtschaftliche Auf-
holprozess vielerorts zum Stillstand gekommen, und es bestehen weiterhin er-
hebliche Produktivitätsunterschiede innerhalb Europas sowie zwischen den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften.

1. Demografie trübt Wachstumsaussichten

141. Das Arbeitsvolumen dürfte mittelfristig nur noch wenig zum Potenzi-
alwachstum in Deutschland beitragen.  ZIFFER 130 Gründe hierfür sind der im
Zuge des demografischen Wandels zunehmende Renteneintritt der geburten-
starken Jahrgänge, die im Vergleich zu den Vorjahren verringerte Zuwanderung
sowie eine geschätzte gleichgewichtige Arbeitslosenquote (NAIRU), die
bereits auf einem historisch niedrigen Niveau liegt.  ABBILDUNG 26 LINKS

142. Bei der Partizipationsquote ist allerdings ein leichter Anstieg zu erwarten,
nachdem diese seit Mitte der 1990er-Jahre bereits um rund 8 Prozentpunkte ge-
stiegen ist. Nach den Daten der OECD weist Deutschland eine im internationa-
len Vergleich hohe Partizipationsquote auf. Dennoch gibt es weiterhin Unter-
schiede zwischen den Geschlechtern. So liegt die Partizipationsquote von Frauen
noch immer rund 10 Prozentpunkte unterhalb derjenigen der Männer. In den
kommenden Jahren dürfte der zunehmende Bevölkerungsanteil der 55- bis 70-
Jährigen den Anstieg der Partizipationsquote bremsen, da diese Alterskohorten
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eine vergleichsweise geringe Partizipationsquote aufweisen (Breuer und Elstner, 
2017). 

Von der Arbeitszeit je Erwerbstätigen gehen derzeit sogar leicht negative 
Wachstumsimpulse aus, wenngleich der Rückgang weniger stark ausfällt als 
noch in den 1990er- und 2000er-Jahren. Hauptverantwortlich hierfür war der 
damalige starke Anstieg der Teilzeitquote (Breuer und Elstner, 2017). Da vom 
Faktor Arbeit somit absehbar keine nennenswerten Wachstumsimpulse mehr zu 
erwarten sind, ist ein höheres Produktivitätswachstum notwendig, um 
das Wachstumspotenzial der deutschen Volkwirtschaft zu heben. 

143. Maße für Produktivität erfassen das Verhältnis von erzeugtem Output zu den
bei der Produktion eingesetzten Inputfaktoren (JG 2015 Kasten 22). Im ge-
samtwirtschaftlichen Kontext kann Produktivität dabei in Bezug auf einzelne
Produktionsfaktoren, insbesondere Arbeit und Kapital, ausgedrückt werden. So
werden zur Messung der Arbeitsproduktivität nach Wirtschaftszweigen die
preisbereinigte Bruttowertschöpfung und für die Gesamtwirtschaft das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) in Relation zum Arbeitseinsatz verwendet. Dabei kann zwi-
schen der Stundenproduktivität und der Erwerbstätigenproduktivität unter-
schieden werden. Beim erstgenannten Konzept wird die Wirtschaftsleistung je
Erwerbstätigenstunde berechnet, beim zweiten wird die Wirtschaftsleistung ins
Verhältnis zur Anzahl der Erwerbstätigen gesetzt. Ein weiteres einfaktorielles
Produktivitätsmaß ist die Kapitalproduktivität, die sich aus dem Verhältnis vom
BIP zum Kapitalstock ergibt.

144. Aktuell fällt die Produktivitätsentwicklung in Deutschland äußerst schwach aus.
 ABBILDUNG 26 RECHTS Nachdem die Stundenproduktivität im Jahr 2018 mit ei-

 ABBILDUNG 26
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ner Veränderungsrate von 0,3 % bereits kaum anstieg, dürfte sie in diesem 
Jahr sogar stagnieren. Zum Teil ist dies der robusten Arbeitsmarktentwick-
lung geschuldet, die von der wirtschaftlichen Eintrübung bislang nur wenig be-
troffen ist, sodass das Verhältnis von BIP zu Beschäftigung sinkt.  ZIFFER 94 Al-
lerdings ist die Produktivität bereits in den Jahren des Aufschwungs nur 
schwach gestiegen. 

Einerseits stellt der Beschäftigungsaufbau, etwa die Integration von Zuwan-
derern in den Arbeitsmarkt, eine erfreuliche Entwicklung dar und half in den 
vergangenen Jahren, Arbeitskräfteengpässe zu mildern (JG 2018 Ziffern 285 ff.). 
Andererseits hat die positive Arbeitsmarktentwicklung die zugrunde liegende 
Produktivitätsschwäche überdeckt. Angesichts des abzusehenden Rück-
gangs des Arbeitskräftepotenzials dürfte diese in den Wachstumsraten des BIP 
wieder stärker zutage treten. So schätzt der Sachverständigenrat in seiner Mit-
telfristprojektion für die Jahre 2018 bis 2024 eine durchschnittliche Zuwachsra-
te des Produktionspotenzials von 1,3 %. Zum Ende des Projektionszeitraums 
dürften allerdings vom Arbeitsvolumen keine positiven Wachstumsimpulse 
mehr ausgehen und das Potenzialwachstum auf dann nur noch 1,1 % fallen.  ZIF-

FER 130 

Die Mittelfristprojektion des Sachverständigenrates folgt einem Produktionsfunktions-
ansatz (Breuer und Elstner, 2017). Dabei wird die potenzielle Wirtschaftsleistung in die 
Inputfaktoren Kapital und Arbeit sowie die Totale Faktorproduktivität (TFP) zerlegt. Insbe-
sondere der Faktor Arbeit wird detailliert betrachtet. Mithilfe eines Kohortenmodells wer-
den beispielsweise alters- und geschlechtsspezifische Arbeitsmarktpartizipationsquoten 
berücksichtigt. Die Betrachtung des Kapitalstocks differenziert auf disaggregierter Ebene 
zwischen verschiedenen Kapitalgütern, etwa zwischen Ausrüstungen und Wohnbauten. 
Dabei werden Unterschiede in der Kapitalnutzung berücksichtigt. Die TFP ergibt sich als 
Restgröße. Zur Bestimmung des Potenzials werden die so bestimmten Zeitreihen mithilfe 
statistischer Filterverfahren um zyklische Schwankungen bereinigt. 

145. Für das langfristige Potenzialwachstum spielt die Totale Faktorproduktivi-
tät (TFP) eine zentrale Rolle. Hierbei wird die Bruttowertschöpfung in Relation
zu einem Aggregat aller eingesetzten Produktionsfaktoren gesetzt. Das TFP-
Wachstum ergibt sich als Restgröße, nachdem vom berechneten Produktions-
wachstum die gemessenen Veränderungen der einzelnen Produktionsfaktoren,
gewichtet mit ihren Produktionselastizitäten, abgezogen wurden. Das anhalten-
de Wachstum der Industrienationen seit der industriellen Revolution, insbeson-
dere die große Zunahme des Bruttoinlandsprodukts je Einwohner, ergibt sich
vor allem aus der Zunahme der Totalen Faktorproduktivität und nicht aus der
Steigerung des physischen Kapitalstocks.

146. So geht das grundlegende Wachstumsmodell nach Solow davon aus, dass
der Kapitalstock relativ zur effektiven Arbeitseinheit hin zu einem konstanten
Niveau konvergiert. Zwar ist es weniger entwickelten Volkwirtschaften möglich,
durch Kapitalakkumulation vorübergehend ein höheres Wachstum zu erreichen.
Aufgrund des abnehmenden Grenzprodukts des Kapitals findet jedoch mit der
Zeit eine Konvergenz hin auf einen gleichgewichtigen Wachstumspfad statt. Dort
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entspricht das Wachstum der Wirtschaftsleistung je Einwohner der Rate des 
technischen Fortschritts. 

Für ein anhaltendes Wachstum sind somit Innovationen entscheidend. 
Steigerungen der TFP haben dabei direkt wie indirekt Einfluss auf die Produkti-
vität. Zum einen können durch eine höhere TFP vorhandene Produktionsfakto-
ren produktiver genutzt werden. Zum anderen können sie dazu führen, dass der 
Einsatz zusätzlicher Produktionsfaktoren produktiver wird, wodurch beispiels-
weise die Rentabilität von Investitionen steigt. Die neuere Wachstumstheorie 
versucht den technologischen Fortschritt mithilfe einer allgemeinen Wissens-
steigerung durch Forschung und Entwicklung sowie durch spezifisches Human-
kapital zu erklären.  KASTEN 5 

 KASTEN 5

Neuere Wachstumstheorie und Determinanten der längerfristigen Produktivitätsentwicklung 

Wachstumstheorien sollen wirtschaftliches Wachstum und die Ursachen der unterschiedlichen öko-
nomischen Entwicklung einzelner Länder erklären. Solow (1956) und Swan (1956) legten mit dem 
Solow-Swan-Modell den Grundstein der neoklassischen Wachstumstheorie (Acemoglu, 2009). Aus-
gangspunkt ist eine gesamtwirtschaftliche Produktionsfunktion, welche die Entstehungsseite einer 
Volkswirtschaft darstellt. Produktionsfaktoren sind Kapital (K) und Arbeit (L) sowie der arbeitssparen-
de technologische Fortschritt (A). Die gesamtwirtschaftliche Produktion (Y) folgt der Funktion 

�� � 	����, �����. 
Legt man eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion zugrunde, lässt sich das approximierte Pro-Kopf-
Wachstum,	�����, auf zwei unterschiedliche Quellen zurückführen, 

����� � 	������	 + �� � �������	, 
auf einen Anstieg der Kapitalausstattung pro Kopf, �����	 , sowie auf technologischen Fortschritt 
�����. Die Parameter  und 1- bezeichnen die Produktionselastizitäten der Faktoren Kapital und 
Arbeit. Das Solow-Swan-Modell zeigt, wie Ersparnis, Bevölkerungswachstum und technologischer 
Fortschritt das Wirtschaftswachstum bestimmen. Sieht man von Steigerungen der Arbeitseffizienz ab, 
kann langfristig anhaltendes Wachstum pro Kopf aufgrund des abnehmenden Grenzprodukts des 
Kapitals allein durch technologischen Fortschritt erreicht werden. Allerdings ist dieser im Solow-
Swan-Modell exogen determiniert, sodass das Modell Wachstum nur beschreiben, seine Ursachen 
aber nicht erklären kann. 

Um Wachstum endogen erklären zu können, fasste Romer (1986) den Kapitalbegriff breiter und 
schloss in diesen insbesondere Humankapital, also Wissen, ein. Im Gegensatz zum Solow-Swan-
Modell weist Kapital im AK-Modell kein abnehmendes, sondern ein konstantes Grenzprodukt auf 
(Acemoglu, 2009). Somit kann langfristiges Wachstum endogen dargestellt werden. Von großer Be-
deutung für das Verständnis von technologischem Fortschritt ist in diesem Forschungsstrang die 
„Wissensproduktion“. Vor allem Bildung sowie Forschung und Entwicklung (FuE) kommt eine Schlüs-
selrolle zu. Wissen ist dabei kein reines öffentliches Gut. Wenngleich Nicht-Rivalität in der Nutzung 
von Wissen besteht, können Dritte für einen gewissen Zeitraum, beispielsweise durch Patente, davon 
ausgeschlossen werden (Romer, 1994). Dieser Wissensvorsprung kann in eine Marktmachtstellung 
münden, unter anderem indem steigende Skalenerträge von Technologien genutzt werden (Romer, 
1994). Die daraus entstehenden Anreize des Unternehmens, in Wissensgenerierung zu investieren, 
erklären Wachstum aus dem Modell heraus (endogene Wachstumstheorie). Dieser Strang der neue-
ren Wachstumstheorie betont die Rolle von Humankapital. Der technologische Fortschritt hängt von 
diesen Investitionen ab (Romer, 1986). Sie sind es, die dauerhaften technischen Fortschritt möglich 
machen (Lucas, 1988). 
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Acemoglu et al. (2005) heben die Rolle von Institutionen hervor. Dabei wird zwischen ökonomischen 
und politischen Institutionen unterschieden. Während erstere die ökonomischen Rahmenbedingun-
gen, etwa den Schutz von Eigentumsrechten, definieren, bestimmen letztere das Rechtssystem in 
Demokratien oder Diktaturen. Außerdem ist die politische Macht gesellschaftlicher Gruppen zu be-
rücksichtigen, die nicht Teil politischer Institutionen sind (Acemoglu und Robinson, 2012). „Gute“ 
Institutionen, die Eigentumsrechte und einen breiten Zugang zu Ressourcen garantieren, sind gemäß 
Acemoglu et al. (2005) kausal für eine günstige wirtschaftliche Entwicklung. 

Institutionen und die Bedeutung von Humankapital können sogar noch breiter gefasst werden. So 
wird beispielsweise der Zusammenhang zwischen Wirtschaftswachstum und der Entwicklung des 
Finanzsystems betont (King und Levine, 1993; Rajan und Zingales, 1998; Levine, 2005). Außerdem 
besteht ein Zusammenhang von Wachstum und der Qualität von Bildungsinstitutionen (Hanushek 
und Wößmann, 2010). Schließlich finden sich Ausdifferenzierungen der Eigenschaften politischer 
Systeme, etwa hinsichtlich der Produktivitätsunterschiede zwischen direkt- und repräsentativ-
demokratischen Systemen (Feld und Savioz, 1997; Blomberg et al., 2004) oder zum Einfluss von 
Föderalismus und Dezentralisierung auf das Wirtschaftswachstum (Baskaran et al., 2016). Im Allge-
meinen lässt sich von der großen Bedeutung des institutionellen Rahmens eine ausgeprägte Rolle 
der Wirtschaftspolitik für das langfristige Produktivitätswachstum ableiten. 

Aufbauend auf Schumpeter hat sich zudem ein Forschungszweig etabliert, der die schöpferische 
Zerstörung als notwendigen Prozess für dauerhaftes, nachhaltiges Wachstum ansieht (Giersch, 
1984; Grossman und Helpman, 1991; Aghion und Howitt, 1992). Im Fokus dieser Theorie stehen 
Unternehmen, die durch neue innovative Produkte alte Technologien ersetzen und damit Produktivi-
tätsgewinne erzielen. Eine wichtige Rolle kommt der Wettbewerbspolitik zu, wobei der Zusammen-
hang zwischen Wettbewerb und Produktivitätswachstum nichtlinear ist (Aghion et al., 2014). Zuerst 
steigt das Produktivitätswachstum mit zunehmendem Wettbewerb an, insbesondere da der Eintritt 
neuer Unternehmen den Druck auf etablierte Unternehmen erhöht. Ab einem gewissen Punkt kann 
höherer Wettbewerb jedoch zu einem geringeren Produktivitätswachstum führen. Ein unzureichender 
Patentschutz könnte etwa dazu führen, dass es sich für Unternehmen nicht lohnt, Forschungs- und 
Entwicklungsausgaben zu tätigen. 

2. Strukturelle Zerlegung der Produktivitätsentwicklung

147. Die Produktivität einzelner Inputfaktoren kann durch verstärkten Einsatz ande-
rer Produktionsfaktoren oder durch den technischen Fortschritt gesteigert wer-
den. So kann die gemessene Arbeitsproduktivität steigen, wenn Investitionen 
zu einem größeren oder produktiveren Kapitalstock führen, der es ermöglicht, 
mit dem gleichen Arbeitseinsatz mehr Output zu erzeugen. Eine Zerlegung des 
Produktivitätswachstums zeigt, dass vor allem der verhalten ansteigende Einsatz 
von Kapital für die trendmäßige Verlangsamung des Produktivitätswachstums 
seit Anfang der 1990er-Jahre verantwortlich war.  ABBILDUNG 26 RECHTS  

In der Vergangenheit wurde für Deutschland daher wiederholt eine Investi-
tionsschwäche diagnostiziert. Betrachtet man die verschiedenen Kapitalgü-
ter, so war es vor allem die schwache Entwicklung der Bauinvestitionen nach 
dem Abflauen des Wiedervereinigungsbooms, die sich negativ auf die Kapitalin-
tensität auswirkte (JG 2015 Ziffer 639; JG 2016 Ziffern 279 ff.). Recht kräftig 
stellte sich die Entwicklung der Bauinvestitionen dagegen in den vergange-
nen Jahren dar.  ABBILDUNG 27 LINKS Neben einer erhöhten Nachfrage nach Wohn-
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raum dürften die anhaltend niedrigen Zinsen ein wichtiger Impulsgeber für die 
private Bautätigkeit sein (JG 2018 Ziffern 656 ff.). Aufgrund der hohen Nachfra-
ge nach Bauten und wegen Kapazitätsengpässen herrscht zugleich eine hohe 
Preisdynamik im Bausektor.  ZIFFER 83

148. Bei den Investitionen der öffentlichen Hand spielen die Bauinvestitionen 
mit einem Anteil von rund 53 % an den gesamten staatlichen Investitionen die 
wichtigste Rolle. Mit nur etwas mehr als 12 % fällt der Anteil des Staates an den 
gesamten Bauinvestitionen allerdings im Vergleich zum privaten Sektor gering 
aus. Zuletzt stieg der Anteil der staatlichen Investitionen am BIP wieder etwas 
an. Hierbei dürften gestiegene Baupreise eine Rolle gespielt haben. Eine weitere 
Ausweitung des Investitionsvolumens dürfte durch die Engpässe im Bausektor 
erschwert sein.  ZIFFER 548 

149. Eine Konsolidierung fand zudem lange Jahre im Unternehmenssektor statt. 
Zwischen Ende der 1990er- und Anfang der 2010er-Jahre war ein Rückgang der 
Investitionsquote zu verzeichnen. Da die Unternehmen zeitgleich ihre Eigenka-
pitalquoten steigerten, führte dies zu erheblichen Finanzierungsüberschüssen 
des deutschen Unternehmenssektors (JG 2014 Ziffern 421 ff.). Daneben weite-
ten die Unternehmen ihre Direktinvestitionen im Ausland aus. Zwar 
könnte dies einerseits als Ausweis einer heimischen Standortschwäche gewertet 
werden. Andererseits könnten Auslandsinvestitionen deutscher Unternehmen, 
etwa um ausländische Absatzmärkte zu erschließen, komplementär zur heimi-
schen Investitionstätigkeit sein. Veränderte steuerliche Rahmenbedingungen 
spielten dabei ebenfalls eine Rolle (JG 2015 Ziffer 768). 

150. Innerhalb der verschiedenen Kategorien gewinnen die Investitionen in 
geistiges Eigentum zunehmend an Bedeutung, während sich die Ausrüs-
tungsinvestitionen in den vergangenen Jahren eher verhalten entwickelt haben. 

 ABBILDUNG 27
Entwicklung der Investitionen innerhalb von Expansionsphasen¹
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1 – Dargestellt sind Entwicklungen seit dem jeweiligen Tiefpunkt des Konjunkturzyklus gemäß der Datierung des Sachverständigenrates. Daten ent-
halten sämtliche privaten und staatlichen Bau- und Ausrüstungsinvestitionen und sind preisbereinigt sowie saison- und kalenderbereinigt.  2 – Ein-
schließlich militärischer Waffensysteme.  

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-197
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 ABBILDUNG 28 OBEN LINKS  ZIFFERN 293, 305 Die gewerblichen Bauinvestitionen ma-
chen dagegen nur einen geringen Teil der Unternehmensinvestitionen aus.  AB-

BILDUNG 28 UNTEN LINKS Innerhalb der Industrie zeigt sich eine heterogene Ent-
wicklung. So hat insbesondere der Fahrzeugbau seine Investitionen in den ver-
gangenen zwei Jahrzehnten stark ausgeweitet.  ABBILDUNG 28 OBEN RECHTS Dies ist 
insbesondere auf die gestiegene Wertschöpfung des Fahrzeugbaus zurückzufüh-
ren. Das Verhältnis von Investitionen zu Wertschöpfung hat sich seit den 
1990er-Jahren kaum verändert.  ABBILDUNG 28 UNTEN RECHTS Dagegen sind die An-
lageinvestitionen der energieintensiven Industrien in demselben Zeitraum rück-
läufig. 

151. Beim Rückgang des Verhältnisses von Ausrüstungen zum BIP spielten Preis-
effekte, vor allem der deutliche Preisrückgang bei Datenverarbeitungsgeräten, 
eine dominierende Rolle (JG 2014 Ziffern 435 ff.). Die Ausrüstungsinvestiti-

 ABBILDUNG 28
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Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-389
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onen haben sich in der jüngsten Expansionsphase, die gemäß Datierung des 
Sachverständigenrates im 2. Quartal 2009 begann (JG 2017 Kasten 7), recht 
verhalten entwickelt.  ABBILDUNG 27 RECHTS Zu berücksichtigen ist dabei die Euro-
Krise, durch welche die aufwärtsgerichtete Investitionsdynamik unterbrochen 
wurde. 

152. Investitionen und TFP unterliegen konjunkturellen Einflüssen. Für die Analyse 
der aktuellen Produktivitätsentwicklung ist es daher unerlässlich, die 
strukturelle Wachstumsdynamik von zyklischen Schwankungen zu trennen. So 
investieren Unternehmen während Hochkonjunkturphasen gewöhnlich ver-
stärkt in neue Ausrüstungen, um so angesichts ausgelasteter Kapazitäten die 
Produktion ausweiten zu können. Investitionen weisen dementsprechend eine 
hohe Prozyklizität auf (JG 2017 Ziffer 266 und Kasten 7). Da die TFP im Kon-
junkturverlauf ebenfalls kräftig schwankt,  ABBILDUNG 29 LINKS werden zu deren 
Glättung in der Mittelfristprojektion des Sachverständigenrates verschiedene 
Zeitreihenverfahren angewandt, wobei Indikatoren wie die Kapazitätsauslastung 
im Verarbeitenden Gewerbe zusätzlich herangezogen werden. 

153. Für Deutschland zeigt sich langfristig ein deutlicher Rückgang des Wachstums 
der Totalen Faktorproduktivität. Hauptsächlich spiegelt sich darin der ver-
langsamte technologische Fortschritt wider. Die TFP erfasst daneben un-
ter anderem Reallokationseffekte zwischen Sektoren, die Steigerungen des Qua-
lifikationsniveaus der Erwerbstätigen sowie Spezialisierungsvorteile durch eine 
verstärkte Einbindung in Wertschöpfungsketten (JG 2016 Ziffer 280). So dürfte 
etwa die Integration geringqualifizierter Erwerbspersonen in den Arbeitsmarkt 
das gemessene TFP-Wachstum gedämpft haben (JG 2016 Ziffer 286). Seit den 
2000er-Jahren liegt das Trendwachstum relativ konstant bei etwas mehr als ei-
nem halben Prozent.  ABBILDUNG 29 RECHTS Für den Zeitraum von 2018 bis 2024 ist 
mit Potenzialwachstumsraten von 0,5 % für die TFP und 1,3 % für die Kapitalin-
tensität zu rechnen.

 ABBILDUNG 29
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1 – Differenz zwischen Totaler Faktorproduktivität (TFP), gemessen durch das Solow-Residuum, und der geschätzten trendmäßigen TFP.  2 – Pro-
jektion des Sachverständigenrates.  3 – Insgesamt sieben verschiedene Modellspezifikationen (Breuer und Elstner, 2017).

Quelle: eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-194
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154. Eine Zerlegung der Wirtschaftsleistung in die einzelnen Produktionsfaktoren 
kann zwar Hinweise auf die Wachstumsfaktoren geben. Warum aber die Investi-
tionen beispielsweise nicht stärker steigen, kann so nicht geklärt werden. Tiefere 
Einblicke können mithilfe struktureller makroökonomischer Modelle 
gewonnen werden. So kann beispielweise die Produktivitätsentwicklung auf an-
gebots- und nachfrageseitige Faktoren zurückgeführt werden. 

Der Real-Business-Cycle-Theorie zufolge sind es vor allem Technologieschocks, 
die das Auf und Ab der Wirtschaftsleistung beeinflussen (Kydland und Prescott, 
1982; Long und Plosser, 1983). Neuere Ansätze der neukeynesianischen 
Theorie berücksichtigen zusätzlich, dass es kurzfristig zu einer Über- oder Un-
terauslastung von Produktionskapazitäten kommen kann, wenn sich das nomi-
nale Lohn- und Preisniveau aufgrund von Rigiditäten nicht sofort flexibel an-
passt (Galí, 1999). Dann wirken sich nachfrageseitige Faktoren wie die 
Geldpolitik zumindest kurzfristig auf die reale Wirtschaftsleistung und somit 
auf die Produktivität aus. In der langen Frist hingegen bestimmen der Auf-
bau des Kapitalstocks sowie der technologische Fortschritt das Produktionspo-
tenzial. 

Während die meisten strukturellen makroökonomischen Modelle den Technolo-
gieprozess als exogenen Schock betrachten, gibt es seit einiger Zeit Ansätze, die-
sen innerhalb der Modelle zu erklären (Comin und Gertler, 2006; Anzoategui et 
al., 2019). Neben Technologieschocks kommt hierbei vor allem Investitionen 
in Forschung und Entwicklung eine wichtige Rolle zu. Schlechtere Finan-
zierungsbedingungen, etwa im Zuge von Finanzkrisen, können die Entwicklung 
und Adaption neuer Technologien behindern und so die Produktivität nachhal-
tig schwächen.  ZIFFER 209 

155. Für Deutschland legt eine modellbasierte Analyse nahe, dass vor allem Techno-
logie- und Investitionsschocks für die Produktivitätsentwicklung verant-
wortlich sind.  KASTEN 6 Technologieschocks könnten in dem Modell neben tech-
nologischen Veränderungen das Horten von Arbeitskräften in Rezessionsphasen 
oder nichtmodellierte Nachfragefaktoren erfassen. Investitionsschocks bilden 
unter anderem veränderte Finanzierungsbedingungen für Unternehmen ab. Ne-
gative Investitionsschocks spielten Anfang der 2000er-Jahre und während der 
Krise im Euro-Raum eine wichtige Rolle. Anders als das BIP stieg die Arbeits-
produktivität zuletzt nur leicht an. Hierfür war vor allem die unterdurchschnitt-
liche Entwicklung der Technologiekomponente verantwortlich. 

156. Technologieschocks sind außerdem für das Investitions- und Lohnwachstum 
bedeutend. Dagegen sind Lohn-Markup-Schocks, die Friktionen bei der 
Lohnsetzung abbilden, wesentlich für die positive Beschäftigungsent-
wicklung in Deutschland. Diese Schocks erfassen Veränderungen in der Ver-
handlungsmacht von Arbeitnehmern. Hierfür sind wiederum Arbeitsmarktre-
formen bedeutsam, wie sie etwa in Deutschland im Rahmen der Agenda 2010 
umgesetzt wurden. Ein negativer Lohn-Markup-Schock führt dazu, dass die 
Löhne weniger stark steigen, als dies die wirtschaftliche Entwicklung nahelegt. 
Solche negativen Markup-Shocks waren gemäß dem verwendeten Modell haupt-
verantwortlich für das anhaltende Beschäftigungswachstum seit Mitte der 
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2000er-Jahre. Zugleich gingen von ihnen positive Impulse für Investitio-
nen und Produktivität aus. 

 KASTEN 6

Produktivitätsentwicklung in Deutschland und im restlichen Euro-Raum 

Während Wachstumsmodelle die langfristige Entwicklung und ihre Determinanten erklären wollen, 
 ZIFFER 146 verbindet der neukeynesianische Ansatz in der Makroökonomik die langfristige mit der
mittel- und kurzfristigen Perspektive, um Wachstumstrends zusammen mit Konjunkturzyklen zu ana-
lysieren. Dazu werden dynamische stochastische Gleichgewichtsmodelle (DSGE-Modelle) verwendet, 
die das neoklassische Wachstumsmodell um Preis- und Lohnrigiditäten, unvollständigen Wettbewerb 
und zusätzliche Annahmen aus der Verhaltensökonomie erweitern. In diesen Modellen werden unter 
anderem Technologieschocks berücksichtigt, die zu Fluktuationen in der Totalen Faktorproduktivität 
führen. 

Um Bestimmungsfaktoren der wirtschaftlichen Entwicklung Deutschlands im Vergleich zum restlichen 
Euro-Raum in den vergangenen zwei Jahrzehnten zu identifizieren, schätzt Weiske (2019) ein struk-
turelles Zwei-Regionen-Modell des Euro-Raums. Dabei wird Deutschland neun Mitgliedstaaten (Bel-
gien, Finnland, Frankreich, Griechenland, Italien, Niederlande, Österreich, Portugal, Spanien) gegen-
übergestellt. Zusammen mit Deutschland machen diese fast 95 % der gesamten Wirtschaftsleistung 
des Euro-Raums aus. Das Modell berücksichtigt Lohn- und Preisrigiditäten, Möglichkeiten der variab-
len Kapitalnutzung, Investitionsanpassungskosten, Inflations- und Lohnindexierung sowie Konsum-
gewohnheiten. Insgesamt werden 14 makroökonomische Zeitreihen für die Schätzung des Modells 
verwendet. 

Ein wichtiger Einflussfaktor der Produktivitätsentwicklung sind Technologieschocks. Diese erklären 
rund die Hälfte der Schwankungen des BIP je Erwerbstätigen. Ein weiterer wichtiger Faktor hinter der 
Produktivitätsentwicklung sind Investitionsschocks. Zusammen mit Technologieschocks erklären sie 
knapp 75 % der Produktivitätsveränderungen in der längeren Frist. Weitere Nachfrageschocks, etwa 
Präferenzschocks, sind zumindest kurzfristig für 15 % bis 20 % der Schwankungen verantwortlich. 
Grund hierfür sind nominale Rigiditäten, die dazu führen, dass die Produktionsleistung um ihr norma-
les Auslastungsniveau schwankt. Die Beschäftigungsentwicklung dagegen wird größtenteils von Lohn-
Markup-Schocks getrieben. Diese bilden eine veränderte Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer ab.  

Eine historische Schockzerlegung zeigt, dass nachfrageseitige Faktoren kurzfristig eine Rolle für das 
Produktivitätswachstum spielen, so etwa während der Finanzkrise.  ABBILDUNG 30 OBEN LINKS Die 
schwache Entwicklung der vergangenen Jahre ist jedoch wesentlich auf negative Technologie-
schocks zurückzuführen. Negative Technologieschocks sind in dem Modell nicht unbedingt als tat-
sächlicher technologischer Rückschritt zu verstehen. Sie können vielmehr Veränderungen in der 
Nutzung von Produktionsfaktoren, beispielsweise das Horten von Arbeitskräften während einer Re-
zession, oder aber Energiepreisschocks abbilden (Kim und Loungani, 1992; King und Rebelo, 1999). 
Die Analyse beschränkt sich auf den Euro-Raum. Technologische Spillover-Effekte oder Schocks mit 
Ursprung beispielsweise in den USA können daher nicht abgebildet werden.  

So dürfte der Wirtschaftseinbruch in Deutschland in den Jahren 2008 und 2009 zu einem großen Teil 
auf einen Rückgang der Exportnachfrage zurückzuführen gewesen sein. Dies würde im Modell dann 
als negativer Technologieschock interpretiert. Gleiches gilt für das Horten von Arbeitskräften 
während der Finanzkrise. Im Modell wird zudem die Entwicklung entlang des gleichmäßigen Wachs-
tumspfads (Balanced Growth Path) betrachtet. Negative Technologieschocks können somit, so sie 
nicht zu groß sind, durchaus von einem positiven aber unterdurchschnittlichen technologischen Fort-
schritt herrühren. Andere modellbasierte Schätzungen für den Euro-Raum finden ebenfalls eine her-
ausgehobene Rolle von Technologieschocks für die kurz- und langfristige Entwicklung des BIP (Smets 
und Wouters, 2003; Gadatsch et al., 2015; Kollmann et al., 2015). 
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Negative Investitionsschocks bremsten das Investitionswachstum Anfang der 2000er-Jahre sowie 
während der Finanz- und der Euro-Krise  ABBILDUNG 30 OBEN RECHTS und wirkten sich dadurch negativ 
auf das Produktivitätswachstum aus. Negative Investitionsschocks bilden nicht zuletzt Friktionen im 
Finanzsektor ab. Dabei geht es vor allem um Störungen der Finanzintermediation, das heißt der 

 ABBILDUNG 30

Umwandlung privater Ersparnisse in neues produktives Kapital (Carlstrom und Fuerst, 1997; Justini-
ano et al., 2011). Eine Näherungsgröße hierfür ist die Renditedifferenz zwischen sicheren und riskan-
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ten Anleihen (Justiniano et al., 2011). Wie für die USA findet sich für Deutschland ebenfalls ein nega-
tiver Zusammenhang zwischen Kredit-Spreads und Investitionsschocks. Seit einigen Jahren ist der 
Beitrag von Investitionsschocks in Deutschland positiv. Dies passt zu den anhaltend günstigen Finan-
zierungsbedingungen.  ZIFFER 81  

Der erhebliche Beschäftigungsaufschwung ab Mitte der 2000er-Jahre ist hauptsächlich auf Lohn-
Markup-Schocks zurückzuführen.  ABBILDUNG 30 MITTE Diese sind der Grund dafür gewesen, dass die 
Beschäftigung in Deutschland nur wenig von der Finanzkrise getroffen wurde. Gehrke et al. (2019) 
kommen zu sehr ähnlichen Ergebnissen. Auffällig ist der positive Nachfragebeitrag auf die Beschäfti-
gung seit dem Jahr 2010. Als Erklärung für den kräftigen Beschäftigungsanstieg in Deutschland wer-
den in der Literatur neben den Arbeitsmarktreformen (Burda, 2016) vor allem die institutionelle Fle-
xibilität bei der Lohnsetzung angeführt (Dustmann et al., 2014). Eine Begleiterscheinung dieser posi-
tiven Entwicklung ist jedoch das eher unterdurchschnittliche Produktivitätswachstum, zu dem nicht 
zuletzt die Eingliederung von Geringqualifizierten in den Arbeitsmarkt beigetragen haben dürfte (Elst-
ner et al., 2018). 

Für die unterschiedliche gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Vergleich zum restlichen Euro-Raum 
vor und nach dem Jahr 2005 waren vor allem Technologie- und Lohn-Markup-Schocks verantwortlich. 
 ABBILDUNG 30 UNTEN LINKS Daneben spielen Nachfrageschocks, die sich negativ für Deutschland
auswirkten, vor allem in den 2000er-Jahren eine Rolle. Im Hinblick auf die preisliche Wettbewerbsfä-
higkeit, basierend auf der relativen Lohnstückkostenentwicklung, erklären Technologie-, Investitions- 
und Lohn-Markup-Schocks die Veränderungen über die Zeit weitgehend.  ABBILDUNG 30 UNTEN RECHTS 
Der positive Beitrag der Anfangsbedingungen könnte ein Hinweis auf eine mögliche Überbewertung 
der D-Mark Mitte der 1990er-Jahre sein. In der Tat büßte die deutsche Wirtschaft zwischen den Jah-
ren 1990 und 1995 knapp 13 % an preislicher Wettbewerbsfähigkeit gegenüber dem restlichen Euro-
Raum ein. 

3. Deutschland im internationalen Vergleich

157. Für die vergangenen Jahrzehnte zeigt sich in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften länderübergreifend eine trendmäßige Verlangsamung des Produk-
tivitätswachstums.  ABBILDUNG 31 Nachdem sich das Wachstum in den USA in 
den 1990er-Jahren zeitweise beschleunigt hatte, sank es dort seit Anfang der 
2000er-Jahre ebenfalls wieder. Die Wachstumsverlangsamung bei der Arbeits-
produktivität je Erwerbstätigenstunde ist jedoch stärker ausgeprägt als diejenige 
bei der TFP. Grund ist die ebenfalls rückläufige Zunahme der Kapitalintensität. 
Die Entwicklung in Deutschland entspricht zwar im Wesentlichen derjenigen in 
den übrigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Allerdings wird der demografi-
sche Wandel mittelfristig die deutschen Wachstumsaussichten vergleichsweise 
stark dämpfen. 

158. Innerhalb der Gruppe der G7-Staaten sind teils erhebliche Unterschiede beim 
materiellen Wohlstandsniveau, gemessen am BIP je Einwohner, zu ver-
zeichnen.  ABBILDUNG 32 OBEN LINKS Insbesondere liegt die Wirtschaftsleistung je 
Einwohner in den übrigen Mitgliedstaaten der G7 deutlich unter derjenigen in 
den USA. Zwar stieg das BIP je Einwohner im betrachteten Zeitraum in allen 
Staaten an. Zu den USA konnte aber kein anderer G7-Staat aufschließen. 
Deutschland konnte den Abstand zumindest etwas verringern. 
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159. Unterschiede im BIP je Einwohner können zum einen auf Unterschiede in der 
Arbeitsproduktivität zurückgeführt werden und zum anderen auf Unterschiede 
in der Beschäftigung oder bei der durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstäti-
gen. Ein Vergleich des BIP je Erwerbstätigen berücksichtigt die Unterschiede 
im BIP, die dadurch entstehen, dass sich die Beschäftigungsquoten zwischen 
den Volkswirtschaften unterscheiden.  ABBILDUNG 32 OBEN RECHTS Daneben tragen 
Unterschiede etwa bei der Anzahl der Urlaubstage dazu bei, dass sich die 
Anzahl der durchschnittlich gearbeiteten Stunden ebenfalls zwischen den 
Volkswirtschaften unterscheidet und in den USA höher ist als in den europäi-
schen Volkswirtschaften (Bick et al., 2019). 

160. Es gibt eine Vielzahl von Faktoren, die den Arbeitseinsatz in einer Volkswirt-
schaft und damit das BIP je Einwohner beeinflussen. So kann es konjunkturell 
bedingt zu temporären Rückgängen der Beschäftigung kommen. Für die beo-
bachteten anhaltenden Unterschiede dürften hingegen strukturelle Faktoren 
entscheidend sein. Hierzu zählen neben Unterschieden in der Altersstruktur der 
Bevölkerung Unterschiede im Steuersystem sowie bei den Steuersätzen. So zei-
gen Coenen et al. (2008) in einer Modellanalyse, dass ein Absenken der Steuer-
sätze im Euro-Raum auf das Niveau in den USA zu einem Anstieg von Produkti-
on und Beschäftigung von jeweils über 10 % führen würde. 

Alesina et al. (2006) betonen hingegen die Bedeutung von Arbeitsmarktregulie-
rung und gewerkschaftlichem Organisierungsgrad für die Anzahl der geleisteten 
Arbeitsstunden. Bell und Freeman (2001) sowie Bowles und Park (2005) zeigen 
einen positiven Zusammenhang zwischen Einkommensungleichheit und der An-
zahl der geleisteten Arbeitsstunden in einer Volkswirtschaft. Blanchard (2004) 
verweist zudem auf die Bedeutung der Präferenzen bei der Entscheidung für 
geringere Arbeitszeiten. 

 ABBILDUNG 31
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161. Für die Arbeitsproduktivität, gemessen als BIP je Erwerbstätigenstunde, 
zeigen die von der OECD veröffentlichten Zahlen, dass Deutschland und Frank-
reich in etwa das Niveau der USA erreichen.  ABBILDUNG 32 UNTEN LINKS Nachdem in 
den 1970er-Jahren noch ein erheblicher Rückstand bestanden hatte, gab es hier 
also eine Konvergenz. Japan und das Vereinigte Königreich konnten den Rück-
stand ebenfalls verringern, liegen jedoch auf einem niedrigeren Niveau. In Ka-
nada zeigt sich im Vergleich mit den USA ein Rückgang der relativen Stunden-
produktivität. Italien fällt seit Ende der 1990er-Jahre deutlich zurück.  ZIFFER 194 

Hier zeigt sich zudem, dass die Arbeitsproduktivität im Niveau seit dem Jahr 
2001 nahezu stagniert.  ABBILDUNG 32 UNTEN RECHTS 

162. Abstrahiert man von möglichen Problemen der Vergleichbarkeit der Zahlen auf-
grund der Schwierigkeiten bei der statistischen Erfassung, zeigen die Kennzah-
len deutliche Unterschiede zwischen den G7-Volkswirtschaften auf. 
Gleichzeitig verdeutlichen sie die große Bedeutung der Arbeitsmarktsituation für 
das BIP je Einwohner. So kann eine relativ geringe Arbeitsproduktivität durch 
einen erhöhten Arbeitseinsatz ausgeglichen werden. Gleichzeitig können institu-
tionelle Rahmenbedingungen, welche die Arbeitsmarktpartizipation der 

 ABBILDUNG 32
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Bevölkerung bestimmen, die gemessene Arbeitsproduktivität beeinflussen. So 
fällt diese in einer Volkswirtschaft, in der vergleichsweise viele Arbeitskräfte mit 
geringer Produktivität beschäftigt sind, niedriger aus als in einer Volkswirt-
schaft, in der weniger produktive Arbeitskräfte nicht erwerbstätig sind (JG 2015 
Ziffern 596 ff.). 

163. In Europa kann seit dem Jahr 2000 durchaus eine gewisse Konvergenz der 
Arbeitsproduktivität festgestellt werden. In Volkswirtschaften mit einem ge-
ringeren Ausgangsniveau war tendenziell ein höheres Produktivitätswachstum 
zu verzeichnen.  ABBILDUNG 33 LINKS Es zeigen sich allerdings deutliche Unter-
schiede zwischen den Ländergruppen (JG 2017 Ziffern 253 ff.). So gilt die 
Beobachtung nicht für die von der Schuldenkrise im Euro-Raum besonders stark 
betroffenen Staaten Südeuropas. Diese wiesen im Durchschnitt nur ein sehr ge-
ringes Produktivitätswachstum auf und konnten somit nicht zu den produktive-
ren europäischen Volkswirtschaften aufschließen. 

164. In den östlichen Mitgliedstaaten der EU stieg die Produktivität hingegen 
deutlich an. Die hier erreichten Konvergenzfortschritte dürften nicht zuletzt 
auf die zunehmende Integration in den europäischen Binnenmarkt, eine verbes-
serte Infrastruktur und die mit der EU-Mitgliedschaft einhergehenden stabilen 
Rahmenbedingungen zurückzuführen sein (Deutsche Bundesbank, 2019a). 
Nachdem der durchschnittliche Anstieg der Produktivität in dieser Ländergrup-
pe bis zum Jahr 2007 über demjenigen der Reallöhne lag, stiegen letztere seither 
deutlich stärker an.  ABBILDUNG 33 RECHTS Während die Arbeitnehmer somit stär-
ker an den Produktivitätsgewinnen beteiligt werden, geht die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit dadurch wieder etwas zurück. 

 ABBILDUNG 33
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4. Wettbewerbsfähigkeit und Leistungsbilanz 

165. Die Entwicklung der Produktivität ist entscheidend für den langfristigen Anstieg 
des materiellen Wohlstands einer Volkwirtschaft. Gleichzeitig beeinflusst sie im 
Zusammenspiel mit der Lohnentwicklung die internationale Wettbewerbs-
fähigkeit der in dieser Volkswirtschaft hergestellten Produkte und Dienstleis-
tungen auf den Weltmärkten. Gerade in einer Währungsunion, in der Anpas-
sungen über den Wechselkursmechanismus ausgeschlossen sind, können hete-
rogene Entwicklungen somit zu divergierenden Leistungsbilanzsalden beitragen. 

166. Die Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit Deutschlands gegenüber 
dem übrigen Euro-Raum verlief in den vergangenen Jahrzehnten in zwei Pha-
sen. Nachdem Deutschland vom Beginn der Währungsunion bis zur Finanz- und 
Wirtschaftskrise deutlich gegenüber dem übrigen Euro-Raum abgewertet hatte, 
stieg der reale effektive Wechselkurs seither wieder spürbar an.  ABBILDUNG 34 

LINKS Während die Arbeitsproduktivität nach dem Personen- und nach dem 
Stundenkonzept in Deutschland inzwischen nur rund 10 % höher liegt als zu Be-
ginn des Aufschwungs im Jahr 2009 und zuletzt sogar leicht zurückging, stiegen 
die Löhne recht dynamisch an. Insgesamt führte dies dazu, dass die Lohn-
stückkosten schneller anstiegen als in den Jahren der Lohnmoderation (JG 
2017 Ziffern 273 ff.).  ABBILDUNG 34 RECHTS Zugleich fiel das Wachstum der Lohn-
stückkosten in den übrigen Mitgliedstaaten der EWU geringer aus als vor der 
Krise und lag unter demjenigen Deutschlands. Seit rund zehn Jahren geht die 
preisliche Wettbewerbsfähigkeit Deutschlands gegenüber dem übrigen Euro-
Raum zurück. 

167. Zeitreihenökonometrische Verfahren geben Auskunft über den Einfluss der 
preislichen Wettbewerbsfähigkeit auf die Entwicklung des Leistungsbilanzsaldos 

 ABBILDUNG 34
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(JG 2014 Ziffern 460 ff.). Schätzungen eines bivariaten vektorautoregressiven 
Modells (VAR) zeigen für die Entwicklung in Deutschland im Zeitverlauf unter-
schiedliche Phasen.  ABBILDUNG 35 LINKS Etwa seit dem Jahr 2002 liefert demnach 
die preisliche Wettbewerbsfähigkeit einen positiven Beitrag zum deut-
schen Leistungsbilanzsaldo gegenüber dem Rest der Welt. Mit über zwei 
Dritteln wird ein großer Anteil jedoch durch andere Faktoren erklärt. 

168. Die Entwicklung des Leistungsbilanzsaldos einer Volkswirtschaft ist 
durch viele Einflussgrößen bestimmt. Sie lässt sich einerseits vonseiten 
der realwirtschaftlichen Leistungstransaktionen analysieren (JG 2014 Ziffern 
445 ff.). Hier zeigt sich für Deutschland insbesondere ein anhaltender Über-
schuss im Warenhandel. Andererseits lässt sich der Leistungsbilanzsaldo aus 
Sicht der Finanzierungsrechnung betrachten (JG 2014 Ziffern 408 ff.). Dabei 
zeigt sich, dass in den vergangenen 15 Jahren neben den privaten Haushalten 
insbesondere die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften mit positiven Finanzie-
rungssalden zu den hohen Leistungsbilanzüberschüssen beigetragen haben. 
 ABBILDUNG 35 RECHTS Zudem weist der Gesamtstaat seit einigen Jahren deutliche
Haushaltsüberschüsse auf.  

169. Eine weitere Erklärung für die hohen Überschüsse ist die demografische 
Entwicklung. In einer relativ stark alternden Gesellschaft steigt die aggregierte 
Ersparnis der Haushalte zunächst an. Dies dürfte derzeit einen spürbar positi-
ven Effekt auf den deutschen Leistungsbilanzüberschuss haben (Europäische 
Kommission, 2019; IWF, 2019; JG 2014 Ziffern 418 ff.). Mit fortschreitender Al-
terung dürfte sich dieser Effekt allerdings später ins Negative umkehren. 

 ABBILDUNG 35
Einfluss der preislichen Wettbewerbsfähigkeit auf den Leistungsbilanzsaldo und Finanzierungssaldo

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

1973   78   83   88   93   98   03   08   13 18

Beitrag der preislichen Wettbewerbsfähigkeit 
zum Leistungsbilanzsaldo¹

Prozentpunkte

Preisliche Wettbewerbsfähigkeit²

Leistungsbilanzsaldo (%)³

2019
-12

-9

-6

-3

0

3

6

9

12

1980 85 90 95 00 05 10 15

Finanzierungssaldo nach Sektoren³

%

Private Haushalte Nichtfinanzielle 
Kapitalgesellschaften

Finanzielle 
Kapitalgesellschaften

Staat Insgesamt

20184

1 – Analyse mit vektorautoregressivem Modell. Verwendete Variablen sind die logarithmierte preisliche Wettbewerbsfähigkeit und der Leistungsbi-
lanzsaldo in Relation zum BIP (Cholesky-Zerlegung, vier Verzögerungen). Schätzzeitraum: 1. Quartal 1972 bis 2. Quartal 2019.  2 – Indikator der 
preislichen Wettbewerbsfähigkeit auf Basis der Gesamtabsatzdeflatoren.  3 – In Relation zum nominalen BIP. Daten vor 1991 beziehen sich auf 
das frühere Bundesgebiet mit unrevidierten Ergebnissen.  4 – Einmaliger Effekt durch die Übernahme der Schulden der Treuhandanstalt und eines 
Teils der Altschulden der ostdeutschen Wohnungswirtschaft in den öffentlichen Sektor (zu den Einzelheiten siehe JG 1995 Ziffer 179).

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-342

Drucksache 19/15050 Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode– 104 –



Produktivität: Wachstumsbedingungen verbessern – Kapitel 2 

Jahresgutachten 2019/20 – Sachverständigenrat 105

170. Die anhaltend hohen Leistungsbilanzüberschüsse Deutschlands seit den 
2000er-Jahren haben international immer wieder Kritik hervorgerufen 
(JG 2014 Ziffern 401 ff.; Konjunkturupdate 2017 Kasten 2). Derzeit liegt der Sal-
do trotz des Rückgangs in den vergangenen Jahren noch über der 6 %-Grenze, 
die durch das europäische Verfahren zu den makroökonomischen Ungleichge-
wichten vorgegeben ist. Bei diesem Überwachungsmechanismus, der auf euro-
päischer Ebene das fiskalische Regelwerk ergänzt, wird anhand einer Reihe von 
Kennzahlen versucht, frühzeitig makroökonomische Fehlentwicklungen zu er-
kennen, um sie dann korrigieren zu können (Europäische Kommission, 2016; JG 
2012 Ziffern 223 ff.). Das Scoreboard der Indikatoren und der zugehörigen 
Schwellenwerte dient dabei als eine Grundlage bei der Beurteilung. Die Ent-
scheidung, ob ein (übermäßiges) Ungleichgewicht vorliegt, folgt jedoch nicht 
mechanistisch aus einer Überschreitung der Schwellenwerte, sondern wird an-
hand einer umfassenden ökonomischen Bewertung der einzelnen Volkswirt-
schaften getroffen. 

171. Aus Sicht des Sachverständigenrates sollte die Stabilisierung des Leistungsbi-
lanzsaldos bei einer bestimmten Höhe für sich genommen kein eigenständi-
ges Ziel der Wirtschaftspolitik sein. Der Fokus der Wirtschaftspolitik 
sollte vielmehr auf einer Steigerung des Wachstumspotenzials liegen, das 
letztendlich die Entwicklung des materiellen Wohlstands einer Volkswirtschaft 
bestimmt. Dabei kann die Politik durch geeignete Rahmenbedingungen da-
zu beitragen, dass sich Unternehmen im Inland ansiedeln, dort vermehrt inves-
tieren oder durch Innovationen und den Einsatz von neuen Technologien wachs-
tumssteigernd wirken. Bislang sind die erwarteten Renditen von Investitionen in 
Deutschland offenbar aus Sicht der potenziellen Investoren zu niedrig, um die 
substanziellen deutschen Ersparnisse vermehrt Investitionen im Inland zuzu-
führen. Gelänge es der Politik, diesem Eindruck durch wachstumsfördernde Re-
formen entgegenzuwirken, dürfte dies zu einem Rückgang des Leistungsbilanz-
saldos beitragen.  

Inwiefern die deutschen Auslandsinvestitionen in der Vergangenheit ein gutes 
Geschäft waren, ist umstritten (Deutsche Bundesbank, 2018; Fiedler et al., 2018; 
Hünnekes et al., 2019a; JG 2014 Ziffern 475 ff.). Jedenfalls haben die Auslands-
investitionen deutscher Unternehmen im Zusammenhang mit dem Ausbau 
globaler Wertschöpfungsketten einen wichtigen Beitrag zur Steigerung der 
Produktivität und des Wirtschaftswachstums in den vergangenen Jahren gelie-
fert (JG 2015 Ziffern 606 ff.). Wäre ein Großteil der vergangenen Auslandsinves-
titionen stattdessen in Deutschland getätigt worden, hätten die Investitionen 
vermutlich in Projekte mit niedrigeren Renditen fließen müssen. 

172. Bestimmte Politikbereiche und -maßnahmen, welche die Leistungsbilanz beein-
flussen, liegen zudem nicht in Regierungshand. So ist die Lohnpolitik in 
Deutschland in der Verantwortung der Tarifpartner und wird in der Regel 
nicht direkt durch den Staat bestimmt, wenngleich er Möglichkeiten zur Ein-
flussnahme hat, etwa bei der Allgemeinverbindlicherklärung eines Tarifvertrags 
oder schlicht als Arbeitgeber. Zudem hat Deutschland als Mitglied der Wäh-
rungsunion auf eine eigenständige Geldpolitik verzichtet. Die Geldpolitik der 
Europäischen Zentralbank (EZB) ist an der Entwicklung im gesamten Euro-
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Raum ausgerichtet. Die sehr expansive Ausrichtung der vergangenen Jahre dürf-
te über den Wechselkurs des Euro zur verbesserten preislichen Wettbewerbsfä-
higkeit der deutschen Volkswirtschaft beigetragen haben. 

173. Die Effekte fiskalpolitischer Maßnahmen auf den Leistungsbilanzsaldo 
werden hingegen vielfach als eher moderat eingeschätzt (BMWi, 2017; Alloza et 
al., 2019; JG 2014 Ziffern 466 ff.). Generell sollten solche Maßnahmen nicht am 
Ziel der Reduzierung des Leistungsbilanzsaldos ausgerichtet werden. In einer 
Währungsunion kann die gemeinsame Geldpolitik nämlich nur begrenzt auf he-
terogene Entwicklungen in den Mitgliedstaaten reagieren. Der Fiskalpolitik 
kommt daher eine besondere Stabilisierungsfunktion auf nationaler Ebene zu 
(JG 2018 Ziffern 418 ff.). Ein zusätzlicher Fokus auf die Leistungsbilanz kann 
hierbei kontraproduktiv sein. So war die deutsche Volkswirtschaft in den ver-
gangenen Jahren von einer Überauslastung geprägt.  ZIFFER 91 Eine Erhöhung 
der staatlichen Nachfrage mit dem Ziel, den deutschen Leistungsbilanzüber-
schuss zu reduzieren, hätte die Überauslastung verstärkt und wäre aus konjunk-
tureller Sicht kontraproduktiv gewesen. 

III. MÖGLICHE URSACHEN

174. Um die Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Produktivität durch geeignete 
wirtschaftspolitische Maßnahmen zu unterstützen, bedarf es einer tiefergehen-
den Analyse der Ursachen für die beobachtete schwache Produktivitätsent-
wicklung. Dieser Abschnitt diskutiert vor diesem Hintergrund verschiedene Er-
klärungsansätze, ausgehend von der vorhergehenden Bestandsaufnahme. 

1. Produktivitätsparadoxon der Digitalisierung

175. Der weltweite Rückgang des Produktivitätswachstums scheint im Wi-
derspruch zu der Hoffnung zu stehen, die in die produktivitätssteigernden 
Wirkungen der zunehmenden Computerisierung sowie die Entwicklung neuer 
Anwendungen der Informations- und Kommunikationstechnologien 
(IKT), wie Cloud Computing, Maschinelles Lernen oder Künstliche Intelligenz, 
gesetzt wird. Zwar waren IKT-intensive Industrien für die zeitweise Beschleuni-
gung des Produktivitätswachstums in den USA im Zeitraum von 1995 bis 2005 
verantwortlich (Jorgenson und Stiroh, 2000). Angesichts des weiteren Fort-
schritts in den IKT über die vergangenen Jahre erscheint die derzeitige schwa-
che Entwicklung allerdings als Produktivitätsparadoxon. Hierfür werden 
verschiedene Erklärungsansätze diskutiert. 

176. Erstens könnte es Adaptionsverzögerungen geben (Brynjolfsson et al., 
2019). Um die Möglichkeiten neuer Informationstechnologien zu nutzen, sind 
beispielsweise komplementäre Investitionen in Humankapital oder eine 
Anpassung der Organisationsstruktur von Unternehmen erforderlich 
(Bresnahan et al., 2002). In der Vergangenheit waren Technologien, die zu 
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grundlegenden Veränderungen der Produktionsstruktur geführt haben und ho-
he Produktivitätsgewinne nach sich zogen, ebenfalls von solchen Adaptionsver-
zögerungen betroffen (Comin und Hobijn, 2010). Beispielsweise dauerte es über 
40 Jahre ab der Erfindung des elektrischen Antriebs, bis 25 % der Leistung in 
US-amerikanischen Fabriken elektrisch erzeugt wurden und sich dies in höhe-
ren Produktivitätsgewinnen zeigte (Atkeson und Kehoe, 2007). Entsprechend 
könnten sich die produktivitätssteigernden Auswirkungen der Computerisierung 
ebenfalls erst mit einiger Verzögerung zeigen. 

177. Deutlich pessimistischer ist hingegen die zweite Einschätzung. Die zu erwar-
tenden Produktivitätssteigerungen durch neue Informationstechnologien 
könnten deutlich geringer ausfallen als diejenigen früherer Querschnittstech-
nologien. Viele Anwendungen von Big Data würden vorrangig zur Umlenkung 
von Marktanteilen und nicht zur Schaffung neuer Produkte verwendet. Zu-
dem scheint es trotz voranschreitender Digitalisierung immer aufwendiger zu 
werden, neue Technologien zu erforschen. Beispielsweise ist die Ge-
schwindigkeit, mit der es zu Verbesserungen der Prozessorleistung von Compu-
tern oder des Ertrags landwirtschaftlich genutzter Pflanzen kommt, trotz eines 
erheblichen Anstiegs des eingesetzten Forschungspersonals in den vergangenen 
40 Jahren nahezu konstant geblieben (Bloom et al., 2017). Dies hat zu der Ein-
schätzung geführt, dass die einfach zu erforschenden Technologien bereits er-
forscht sind (Cowen, 2011). 

178. Eine dritte Erklärung für die geringen Auswirkungen der digitalen Technologien 
auf das gemessene Produktivitätswachstum könnten zunehmende Messprob-
leme sein. So könnte etwa die kostenlose Bereitstellung digitaler Produkte und 
Dienstleistungen dazu führen, dass zwar der Konsumentennutzen steigt, sich 
dies allerdings nicht in einer gestiegenen gemessenen Wertschöpfung nieder-
schlägt. In der Folge nähme die Differenz zwischen dem BIP und der gesamt-
wirtschaftlichen Wohlfahrt zu (Brynjolfsson und McAfee, 2014). Außerdem ist 
denkbar, dass die Rate, mit der neue Produkte und Dienstleistungen in den 
Markt eingeführt werden, gestiegen ist. Dies könnte aufgrund der Probleme bei 
der korrekten Erfassung von Qualitätsverbesserungen und deren Berücksichti-
gung in der Inflationsmessung dazu führen, dass die Inflationsraten überschätzt 
und das Wachstum des realen BIP unterschätzt werden (Aghion et al., 
2019). 

Allerdings werden diese Argumente von verschiedenen Autoren angezwei-
felt. Aghion et al. (2019) zeigen, dass die Rate, mit der neue Produkte auf den 
Markt kommen oder neue Märkte erschlossen werden, in den USA nicht zuge-
nommen hat. Syverson (2017) stellt den Zusammenhang der Messproblematik 
mit IKT infrage und bezweifelt zudem die quantitative Relevanz der Mess-
problematik. Zum einen zeigt sich, dass in Ländern mit höherer Wertschöpfung 
in IKT-Industrien der Rückgang des Produktivitätswachstums nicht höher aus-
gefallen ist. Zum anderen würden sogar optimistischste Schätzungen des zusätz-
lichen Konsumentennutzens durch IKT maximal ein Drittel des Rückgangs des 
Produktivitätswachstums erklären. Gleichzeitig würden diese optimistischen 
Schätzungen für die IKT-Industrien selbst ein nicht plausibles, da deutlich zu 
hohes, Produktivitätswachstum bedeuten. 
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insbesondere auf den Rückgang in zwei Konsumkategorien zurückzuführen. 
Rund 60 % der Einsparung entsteht innerhalb der Kategorie Energie, rund 30 % 
der Reduktion geht auf Kraftstoffe zurück. Dies ist insbesondere auf den hohen 
güterspezifischen CO2-Verbrauch von Heizmitteln und Kraftstoffen zurückzu-
führen sowie auf die hier durchweg aufrecht erhaltene Annahme, dass der CO2-
Preis zusätzlich zur gegenwärtigen Energiesteuer erhoben wird. 

225. Die dargestellten CO2-Einsparungen sind mit mehreren Elementen der Unsi-
cherheit behaftet. So vernachlässigt die Berechnung etwa, dass innerhalb der 
Konsumkategorien Substitutionseffekte eintreten werden. Weniger CO2-
intensive Güter oder Dienstleistungen, wie zum Beispiel der öffentliche Nahver-
kehr, werden relativ gesehen günstiger und dadurch stärker genutzt. Das CO2-
Einsparungspotenzial des Kraftstoffverbrauchs mindert sich also um den CO2-
Ausstoß des Substituts. Diese Effekte können in der Modellbetrachtung jedoch 
nicht berücksichtigt werden. 

Zudem könnte die zugrunde gelegte Preissensitivität von Haushalten etwa 
durch begleitende Maßnahmen erhöht werden.  ZIFFERN 245 FF. Ferner könnten 
die Elastizitäten bei sehr hohen CO2-Preisen deutlich höher liegen. Die relative 
Reduktion im CO2-Verbrauch würde dann nicht linear, sondern überproportio-
nal stark mit dem Preis steigen. 

226. Die Modellierung eines einheitlichen CO2-Preises von 35 Euro je Tonne CO2 
führt zu einem geschätzten Steueraufkommen von ungefähr 11 Mrd Euro, die zu-

 ABBILDUNG 27

1 – Berechnungen basieren auf dem Basisjahr 2013.  2 – Pauschale Zahlung einer aufkommensneutralen Kopfpauschale.  3 – Obere Intervall-
grenze bestimmt durch 30 % höhere Elastizitäten und 10 % höheren CO₂-Gehalt der Güter.  4 – Belastung relativ zum äquivalenzgewichteten 
Haushaltsnettoeinkommen. 

Quellen: FDZ der Statistischen Ämter des Bundes und der Länder, Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2013 Grundfile 5 (HB), Pothen und Tovar 
Reaños (2018), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverständigenrat | 19-218
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sätzlich zu Einnahmen bei einem hypothetischen EU-ETS-Zertifikatspreis von 
25 Euro je Tonne CO2 erwirtschaftet werden. Bei der Betrachtung von Nachfra-
geeffekten wurden diese Einnahmen zunächst nicht berücksichtigt. Da die Schät-
zungen jedoch die Wirkungen der CO2-Bepreisung unter Aufkommensneut-
ralität erfassen sollen, werden die aggregierten Einnahmen in den Berechnun-
gen vollständig an die Haushalte rückverteilt. Der Preis von 35 Euro je Tonne 
CO2 hat dabei einen exemplarischen Charakter, da die Auswirkungen mit dem 
Preis linear verlaufen. Obwohl die absoluten und relativen Belastungen mit dem 
Preis ansteigen, verändern sich die nachfolgend diskutierten Verteilungseffekte 
zwischen den Einkommensgruppen nicht. 

227. Als Referenz wird eine altersunabhängige Kopfpauschale betrachtet, da sie 
die modelltheoretisch einfachste Methode darstellt, Aufkommensneutralität si-
cherzustellen. Rückverteilt werden Einnahmen, die oberhalb eines festgeschrie-
benen EU-ETS-Preises von 25 Euro erzielt werden. Dadurch soll sichergestellt 
werden, dass die bereits im Bundeshaushalt einkalkulierten Einnahmen des EU-
ETS nicht doppelt verausgabt werden. Im Szenario eines einheitlichen CO2-
Preises von 35 Euro je Tonne CO2 könnte die jährliche Pauschale 140 Euro 
je Person betragen. In der fiskalischen Rechnung bleibt die Minderung der Ver-
brauchsteuern unberücksichtigt, die durch die rückläufige Nachfrage verursacht 
wird. Ebenso wird die Umsatzsteuer vernachlässigt, die steuerrechtlich dem 
CO2-Preis auferlegt würde. Zudem gilt es, die technischen Unsicherheiten über 
das Ausmaß der Anpassungsreaktionen zu berücksichtigen.  KASTEN 5  

228. In Teilen wirkt das zusätzliche Einkommen den CO2-Einsparungen entgegen, da 
es für Konsum verausgabt wird. Dennoch reduzieren Haushalte ihren CO2-
Verbrauch. Zum einen hängt die Konsumentscheidung der Haushalte von den 
relativen Güterpreisen ab. Da emissionsintensive Güter durch den CO2-Preis re-
lativ gesehen teurer werden, wird sich selbst bei exakter Rückgabe der Einkom-
mensverluste eine Emissionseinsparung ergeben (Schmitz et al., 2017). Zum an-
deren deckt die Kopfpauschale lediglich die durchschnittlichen Mehrausga-
ben.  

229. Würde statt einem einheitlichen Preis ein zwischen den EU-ETS- und Nicht-EU-
ETS-Sektoren divergierender Preis erhoben, dann hätte dies Auswirkungen 
auf die zu erwartende CO2-Einsparung.  ABBILDUNG 29 ANHANG Exemplarisch wird 
eine Schätzung dokumentiert, bei der ausschließlich im Nicht-EU-ETS-Bereich 
ein Preis von 35 Euro je Tonne CO2 eingeführt wird. Da der durchschnittliche 
CO2-Preis durch diese getrennte Bepreisung sinkt, liegen die resultierenden 
CO2-Einspareffekte niedriger als im Szenario eines einheitlichen Preises. 
Diese Schätzergebnisse decken sich mit den Ergebnissen von Edenhofer et al. 
(2019), die in ihren Schätzungen stets von dieser Alternative ausgehen. 

Pauschale Rückvergütung als Klimadividende 

230. Eine direkte Rückvergütung der Einnahmen kann über eine pauschale Aus-
zahlung (Klimadividende) an jeden Bürger erzielt werden. In der Schweiz wird 
dies bereits praktiziert. Dort erhält jeder Bürger unabhängig vom Alter eine 
Kopfpauschale. In Deutschland würde eine derartige Rückverteilung die zu-
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nächst regressive Wirkung des CO2-Preises in eine progressive Verteilungswir-
kung umkehren.  ABBILDUNG 27 RECHTS Die durchschnittliche Nettobelastung wür-
de also mit dem verfügbaren Haushaltseinkommen ansteigen (Wier et al., 2005; 
Feng et al., 2010; Edenhofer et al., 2019).  

Bis zum fünften Einkommensdezil würden Haushalte durchschnittlich entlastet, 
während Haushalte über dem Mediannettoäquivalenzeinkommen eine Belastung 
tragen müssten.  ABBILDUNG 28 LINKS Ebenso würden einige Haushalte, die den un-
teren Einkommenszehnteln zugeordnet werden können und einen relativ hohen 
CO2-Verbrauch aufweisen, durch eine CO2-Bepreisung schlechter gestellt. Im 
zweiten Einkommenszehntel wäre zum Beispiel ein Viertel aller zugehörigen 
Haushalte in der Nettobetrachtung belastet.  ABBILDUNG 27 RECHTS Die Nettobe-
lastungen wären demnach innerhalb bestimmter Einkommensgruppen sehr 
heterogen. Diese Beobachtung verstärkt sich ebenso für höhere CO2-Preise. 

 ABBILDUNG 28
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1 – Berechnungen für das Jahr 2013. Es wird ein einheitlicher CO₂-Preis von 35 Euro je Tonne CO₂ veranschlagt. Der Preis im EU-ETS-Sektor sei 
25 Euro je Tonne CO₂. Ist ein Konsumgut im EU-ETS erfasst, wird ausschließlich die Differenz aus einheitlichem CO₂-Preis und EU-ETS-Preis für das 
Budget genutzt.  Alle Szenarien sind aufkommensneutral.  2 – Belastung in Relation zum Nettoäquivalenzeinkommen.  3 – Einheitliche Kopfpau-
schale für Erwachsene und Kinder.  4 – Eine abgesenkte Pauschale für Kinder unter 25 Jahren. Die Pauschale für Kinder liegt bei 54 % der Erwach-
senenpauschale. Dies entspricht dem Verhältnis der steuerrechtlichen Existenzminima von Kindern und Erwachsenen. Pauschale für Erwachsene 
liegt 10 % höher im Vergleich zur Pauschale ohne eine Kindergewichtung.  5 – Das Alter der Kinder wird in der Rückerstattung berücksichtigt. Pau-
schale richtet sich nach Verhältnissen der Regelbedarfsstufen gemäß Regelbedarfs-Ermittlungsgesetz. Zusätzlich wird ein Mehrbedarf für Allein-
erziehende gewährt. Pauschale für Erwachsene liegt 13 % höher im Vergleich zur Pauschale ohne die Altersgewichtung. Haushalte, die im ländlichen 
Raum wohnhaft sind, erhalten eine 10 % höhere Leistung.  6 – Als Haushalte mit hoher Belastung gelten solche, die nach Rückvergütung eine Net-
tobelastung tragen, die 1,5 % ihres jährlichen Nettoäquivalenzeinkommens übersteigt.  7 – Stromsteuer und EEG-Umlage werden den Haushalten 
unter Berücksichtigung der Mindeststeuer erlassen. Der ermäßigte Umsatzsteuersatz wird bis zur Aufkommensneutralität gesenkt. 8 – Neben der 
Erlassung der Stromsteuer und der EEG-Umlage werden die Erhöhung der SGB II-Leistung für Unterkunft und Lebenskosten berücksichtigt. Zudem 
werden gegenwärtigen Wohngeldbeziehern die zusätzlichen Heizkosten vollständig erstattet. Das verbleibende Budget wird für die Senkung des 
ermäßigten Umsatzsteuersatzes verwendet. 

Quellen: FDZ der Statistischen Ämter des Bundes und der Länder, Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2013 Grundfile 5 (HB), Pothen und Tovar 
Reaños (2018), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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 ABBILDUNG 30 ANHANG Zu einem ähnlichen Fazit kommen Bach et al. (2019), Ge-
chert et al. (2019) sowie Zerzawy und Fiedler (2019), die eine Energiesteuerre-
form in Verbindung mit der Auszahlung eines Klimabonus betrachten. 

231. Abseits der durchschnittlichen Belastung zeigt sich zudem, dass die ungewichte-
te Kopfpauschale Härten sehr gut abfedern könnte. Definiert man Härtefälle 
als diejenigen Haushalte, die im Szenario eines 35 Euro CO2-Preises netto mit 
mehr als 1,5 % ihres Nettoäquivalenzeinkommens belastet würden, liegt deren 
Anteil mit einer Kopfpauschale in den unteren drei Einkommenszehnteln bei 
durchschnittlich 0,9 %. Erst in höheren Einkommenszehnteln steigt dieser Indi-
kator leicht an. 

Der wichtigste Erklärungsfaktor, warum einige Haushalte einen relativ hohen 
Anteil ihres Einkommens für das Begleichen des CO2-Preises aufwenden müs-
sen, ist eine CO2-intensive Heizung. Im Vergleich zu Fernwärme würden 
Heizungen mit fossilen Brennstoffen signifikant stärker belastet. Aufgrund der 
pauschalen Rückerstattung würden zudem Alleinstehende im Durchschnitt stär-
ker belastet. Eine große Wohnfläche sowie hohe Ausgaben für Kraftstoffe erhö-
hen ebenfalls die Wahrscheinlichkeit, besonders viele Abgaben leisten zu müs-
sen. Eine Diskussion, wie eine CO2-Bepreisung spezifische Haushalte betreffen 
würde, findet sich bei Frondel (2019) und dem Verein CO2-Abgabe e. V. (2019). 

232. Wenn die Haushaltsgröße berücksichtigt würde, könnten insbesondere Allein-
stehende stärker entlastet werden. Wenn zum Beispiel die Pauschale für Kinder 
geringer ausfiele als für Erwachsene, könnten die frei gewordenen Mittel genutzt 
werden, um die Pauschale für Erwachsene anzuheben. Das Verhältnis der Pau-
schale für Kinder und Erwachsene könnte sich beispielsweise an dem Verhältnis 
des Existenzminimums innerhalb der Einkommensteuer sowie dem Kindergeld 
orientieren. Derzeit liegt es bei 54 %. Gemäß den Modellrechnungen hätte eine 
derartige Regelung kaum Auswirkungen auf die durchschnittliche Verteilungs-
wirkung. Allerdings reduziert sich der Anteil an stark belasteten Haus-
halten von durchschnittlich 1,1 % auf 1,0 %.  ABBILDUNG 28 LINKS

233. Die Rückführung der Mittel könnte sich zusätzlich an der individuellen Be-
troffenheit orientieren, was jedoch zugleich den Effekt auf die Emissionsein-
sparung reduzieren dürfte. Der französische Conseil d’analyse économique (Bu-
reau et al., 2019) schlägt zum Beispiel neben einer spezifischen Förderung von 
einkommensschwächeren Haushalten gezielte Transfers vor, die abhängig vom 
Wohnort sind und mit dem Einkommen abnehmen. Bach et al. (2019) und Ge-
chert et al. (2019) diskutieren zum Beispiel ein Mobilitätsgeld, das Berufspendler 
unabhängig von ihrer Steuerschuld entlasten soll.  

Modellrechnungen, bei denen zum einen die Pauschale für Kinder in Abhängig-
keit vom Alter festgesetzt wird und zum anderen diejenigen Haushalte einen 
höheren Betrag erhalten, die etwa in einer Kleinstadt oder auf dem Land leben 
und für ihren höheren Mobilitätsbedarf entlastet werden, deuten erneut 
darauf hin, dass die durchschnittliche Verteilungswirkung im unteren Einkom-
mensbereich nahezu äquivalent bleibt. Die Anzahl an Härtefällen würde jedoch 
abnehmen.  ABBILDUNG 28 LINKS  
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Ein Vorteil der pauschalen Rückvergütung wäre insbesondere die starke Sicht-
barkeit. Jedes Jahr könnten Informationen versandt werden, um über die exakte 
Rückzahlung sowie die Entwicklung der CO2-Reduktion zu informieren. Die 
leicht nachvollziehbaren Informationen sowie die direkte und damit unmittelbar 
für jeden Empfänger sichtbare Ausschüttung könnte der Akzeptanz der CO2-
Bepreisung dienlich sein (Edenhofer et al., 2019). 

234. Eine Herausforderung der pauschalisierten Rückvergütung ist jedoch die ad-
ministrative Umsetzbarkeit. In der Schweiz kann die Kopfpauschale durch die 
Krankenkassen ausgezahlt werden, da diese ein vollständiges Personenre-
gister besitzen. In Deutschland gibt es kein vergleichbares System. Da jedoch 
eine grundsätzliche Versicherungspflicht in der Gesetzlichen Krankenversiche-
rung existiert, könnte ein System beispielsweise hieran ansetzen. Nicht gesetz-
lich versicherte Personen könnten über ein Opt-in-Verfahren einbezogen wer-
den. Gechert et al. (2019) sehen im Bundeszentralamt für Steuern aufgrund der 
dort vorliegenden Steueridentifikationsnummern eine geeignete Institution, um 
die Pauschale auszuzahlen. Es bleibt jedoch offen, inwiefern der gesetzlich vor-
gesehene Verwendungszweck dieser Identifikationsnummer erweitert werden 
kann, ohne gegen das informationelle Selbstbestimmungsrecht zu verstoßen. 
Zudem muss beachtet werden, dass die administrativen Herausforderungen ten-
denziell größer wären, je ausdifferenzierter die Rückgabe gestaltet ist. 

Reduktion von Verbrauchsteuern als praktikable Lösung 

235. Alternativ zu einer direkten Rückvergütung könnten die Einnahmen einer CO2-
Bepreisung indirekt über die Senkung von Verbrauchsteuern zurückgeführt 
werden. Im internationalen Vergleich fällt beispielsweise auf, dass in Deutsch-
land die Abgaben auf den Stromverbrauch relativ hoch sind.  ZIFFER 103 Untere 
Einkommenszehntel werden in Relation zu ihrem Einkommen stärker belastet. 
 ABBILDUNG 26 RECHTS Zudem würde eine Senkung der Stromkosten einen verstär-
kenden Effekt auf die Sektorkopplung haben, da so das Substitut für die fossilen 
Energieträger verbilligt würde (acatech et al., 2017). So wäre es etwa möglich, die 
Stromsteuer auf das europäische Mindestniveau zu senken (Edenhofer und 
Schmidt, 2018). 

Vereinfachend wird in der Modellrechnung angenommen, dass die Stromsteu-
er ausschließlich für Haushalte gesenkt wird. Diese partielle Entlastung ist 
durch die Annahme motiviert, dass Gewerbe, Dienstleistungen und Handel 
sämtliche Mehrkosten einer CO2-Bepreisung auf Haushalte überwälzen können 
und nicht belastet werden. Eine Umverteilung zwischen privaten und gewerbli-
chen Akteuren wird dadurch in der Modellbetrachtung ausgeschlossen. Zugleich 
wäre es möglich, einen Großteil der EEG-Umlage, die momentan auf den 
Strompreis aufgeschlagen wird, aus den zusätzlichen Bundesmitteln zu finanzie-
ren. Dies dürfte beihilferechtlich zulässig sein (Büdenbender, 2019). Eine weitere 
Möglichkeit bestünde darin, den ermäßigten Umsatzsteuersatz auf den europäi-
schen Mindestsatz zu senken. Gemäß EVS reichen die Einnahmen aus einer 
CO2-Bepreisung von 35 Euro je Tonne CO2 für die vollständige Absenkung der 
Stromsteuer, der EEG-Umlage sowie für eine Senkung des ermäßigten Umsatz-
steuersatzes auf 6,4 % aus. 
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236. Im Vergleich zu der pauschalierten Rückvergütung geht die Senkung der Ver-
brauchsteuern mit einer weniger progressiven Entlastung einher. Haushalte 
der unteren Einkommensgruppen werden weniger stark entlastet, da für sie die 
absolute Steuerersparnis geringer ausfällt als eine Kopfpauschale. Für Haushalte 
der höheren Einkommenszehntel ist das Verhältnis der Rückgabeoptionen um-
gekehrt. Sie werden weniger belastet, da ihre Steuerersparnis höher ausfällt als 
im Fall der direkten Rückvergütung.  ABBILDUNG 28 Im Vergleich dazu würde nach 
den Modellrechnungen der Anteil an Härtefällen höher ausfallen. Eine direkte 
Kopfpauschale scheint deshalb besser geeignet, Härten abzufedern. 

Die Option der Reduktion der Verbrauchsteuern dürfte jedoch praktikabler in 
der Umsetzung sein, da es sich um bestehende Steuern handelt. Ein generelles 
Problem bei der Senkung solcher Abgaben wäre allerdings, dass die Reform zwar 
kurzfristig aufkommensneutral ausgestaltet werden könnte. Eine kontinuierli-
che Anpassung der Steuersätze in Abhängigkeit von den Einnahmen 
aus der CO2-Bepreisung dürfte je nach betrachteter Verbrauchsteuer aber einen 
unterschiedlich hohen administrativen Aufwand mit sich bringen. Dass 
dies in einem gewissen Umfang möglich ist, zeigt die jährliche Anpassung der 
EEG-Umlage. 

Ausweitung von Transfers als ergänzende Maßnahmen 

237. Im deutschen Transfersystem existieren bereits Mechanismen, die automatisch 
zusätzliche Belastungen aus der Bepreisung von CO2 ausgleichen würden. So 
werden im SGB II (Grundsicherung für Erwerbsfähige) sowie im SGB XII (Sozi-
alhilfe) die tatsächlichen Aufwendungen für das Heizen der Unterkunft über-
nommen, sofern sie angemessen sind. Eine Klimadividende könnte deshalb mit 
den Transferleistungen verrechnet werden. Würde auf eine Anrechnung verzich-
tet, würde sich im unteren Einkommensbereich eine stärkere Entlastung erge-
ben, die negative Arbeitsangebotseffekte nach sich ziehen könnte. Zudem wird 
das Grundsicherungsniveau mit den höheren Konsumausgaben steigen. Ein Teil 
der Einnahmen würde also automatisch an die Haushalte zurückgeführt werden. 
Härtefälle würden demnach im unteren Einkommensbereich durch den gegen-
wärtigen Sozialstaat weitgehend ausgeschlossen. Um die Belastung einer CO2-
Bepreisung jedoch nicht nur im untersten Einkommensbereich zu dämpfen, 
könnte das Wohngeld ausgeweitet werden. Dies bedeutet jedoch zugleich, 
dass in dem anvisierten Einkommensbereich je nach konkreter Ausgestaltung 
die Bepreisung nur eine verminderte Lenkungswirkung hätte. 

238. In den Modellrechnungen zur pauschalen Rückvergütung wurden automatische 
Mechanismen zunächst vernachlässigt, da die Kopfpauschale die großzügigere 
Regelung für die Mehrzahl der Grundsicherungsbezieher ist. Werden jedoch aus-
schließlich Steuern gesenkt, wäre die Anpassung der Grundsicherungsleis-
tung verfassungsrechtlich geboten. Der Finanzierungsbedarf sowie der 
Entlastungseffekt für die Transferempfänger sollte deshalb in den Modellkalku-
lationen Berücksichtigung finden. Zusätzlich wird eine Reform des Wohngel-
des betrachtet. In den Modellrechnungen wird angenommen, dass Wohngeld 
beziehenden Haushalten die betrachteten Heizmehrkosten vollständig rücker-
stattet werden. Der Finanzierungsbedarf für die höheren Transfers wird durch 
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eine geringere Reduktion der Umsatzsteuer verrechnet, sodass weiterhin Auf-
kommensneutralität sichergestellt ist. 

239. Erneut zeigt sich ein progressiver Verteilungseffekt. Im Vergleich zum Szenario 
der einfachen Steuerreduktion führen die Berücksichtigung der Grundsicherung 
und die Ausweitung des Wohngeldes jedoch zu einem höheren Grad der Pro-
gression.  ABBILDUNG 28 RECHTS Von den Transfers werden erwartungsgemäß die 
unteren beiden Einkommenszehntel begünstigt. Haushalte in den darüber lie-
genden Einkommenszehnteln würden weniger wirksam entlastet, da die Um-
satzsteuer weniger stark gesenkt werden könnte. Dadurch würde insbesondere 
im mittleren Einkommensbereich die Anzahl an Härtefällen zunehmen. 

240. Unberücksichtigt bleibt hierbei, dass durch die Ausweitung der Grundsicherung 
und des Wohngeldes mehr Personen einen Leistungsanspruch hätten. 
Machen diese Personen von ihrem Recht Gebrauch, würden die Transferausga-
ben ebenfalls höher ausfallen. 

Entlastung des Faktors Arbeit 

241. Als weitere Option könnte mit Hilfe anderer Reduktionen direkter Steuern 
oder Sozialversicherungsbeiträge Aufkommensneutralität erreicht werden. 
Dies wurde bereits mit der im Jahr 1999 begonnenen Ökologischen Steuerre-
form angestrebt. Damals wurden die Rentenversicherungsbeiträge gesenkt. Mo-
tivation hierfür war es, eine „doppelte Dividende“ (Pearce, 1991; Goulder, 
1995; Bovenberg, 1999) zu erzielen. Dabei rührt die erste Dividende aus der Len-
kungsfunktion der Umweltsteuern. Durch verringerte Emissionen sollten positi-
ve Effekte durch ein Eindämmen des Klimawandels erzeugt werden. 

Die zweite Dividende entsteht durch die Senkung der Belastung des Fak-
tors Arbeit. Durch die resultierende Angleichung von Nettoentlohnung und 
Bruttoarbeitskosten können positive Effekte für Produktion und Beschäftigung 
entstehen. Mit der bereits im Jahr 1991 eingeführten CO2-Steuer in Schweden 
wurden einer ähnlichen Motivation folgend unter anderem die Steuersätze auf 
Einkommen und Kapitalerträge gesenkt (Ackva und Hoppe, 2018).  

242. Die Auswirkungen einer solchen Reform hängen letztlich von ihrer genauen 
Ausgestaltung sowie den daraus resultierenden Reaktionen der Haushalte bezüg-
lich ihres Arbeitsangebots ab. Eine statische Modellierung, wie sie hier ange-
wandt wird, ist dazu nicht in der Lage. Es wird deshalb auf eine Detailanalyse der 
Verteilungswirkung dieser Reformoption verzichtet. 

243. Problematisch bei einer solchen Kompensationsoption ist, dass es aufwendiger 
ist, den Umfang der Entlastung an die Höhe der zusätzlichen Einnahmen zu 
koppeln. Zum einen müsste der Aufkommenseffekt jeweils geschätzt werden, 
zum anderen wären regelmäßige Anpassungen des Einkommensteuertarifs oder 
der Sozialversicherungsbeiträge nötig. Zudem dürfte die Sichtbarkeit eher gering 
sein, da die individuellen Vorteile stetig über das Jahr erwirtschaftet und nicht 
direkt ausgezahlt werden. Jedoch könnte die Rückvergütung einfacher als im 
Fall der Verbrauchsteuern etwa im Einkommensteuerbescheid oder der Gehalts-
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abrechnung sichtbar gemacht werden. Hinzu kommt, dass spezifische Gruppen 
entweder nicht einkommensteuerpflichtig sind oder keine Sozialversicherungs-
beiträge zahlen. Bestimmte Bevölkerungsgruppen wären somit von der 
Rückvergütung, aber nicht von der CO2-Bepreisung ausgeschlossen. 

244. Neben den angesprochenen Steuer- und Abgabensenkungen und einer pauscha-
len Rückführung der Mittel könnte das Steueraufkommen für umweltpoliti-
sche Begleitmaßnahmen verwendet werden, die auf eine stärkere Reaktion 
auf den CO2-Preis abzielen und somit dessen Signalwirkung unterstützen. Die 
daraus resultierenden Verteilungseffekte hängen stark von der Ausgestaltung ab. 

2. Begleitende Maßnahmen zielgerichtet einsetzen

Die Anschaffung emissionsärmerer Ausstattung fördern 

245. Das hier in den Mittelpunkt der Diskussion gerückte klimapolitische Instrument 
ist ein Preis für Treibhausgasemissionen. Er ist als das zentrale Instrument der 
Klimapolitik so vielversprechend, weil er Anreize setzt, Innovationen hin zu 
CO2-ärmeren Technologien voranzutreiben. Zudem führt er dazu, dass Unter-
nehmen und Haushalte durch entsprechendes Verhalten und geeignete Investi-
tionen in Ausrüstungen und Gebrauchsgüter weniger CO2 emittieren. Wie die 
auf Basis früherer Reaktionen auf Preisveränderungen geschätzten Wir-
kungen auf eine moderate CO2-Bepreisung zeigen, ist die mit diesen Anreizen 
einhergehende Emissionsreduktion begrenzt. Voraussichtlich werden entweder 
sehr hohe Preise oder stärkere Reaktionen auf Preiserhöhungen notwen-
dig sein, um die Ziele zur Emissionsreduktion aus internationalen Vereinbarun-
gen einzuhalten. 

Es gibt allerdings gute Gründe anzunehmen, dass die Reaktion stärker ausfallen 
dürfte als oben dargestellt. Zum einen wurden die historischen Reaktionen bis-
her bei nur relativ kleinen Preisänderungen über relativ kurze Zeiträume gemes-
sen. Zum anderen spielten dort neue technologische Möglichkeiten sowie 
Substitutionsmöglichkeiten, die erst durch höhere Preise wettbewerbsfähig wer-
den, keine Rolle. 

246. Um die Anpassungen zu intensivieren und so den zur Erreichung der Ziele benö-
tigten CO2-Preis einzuhegen, sollten begleitende Maßnahmen erwogen werden. 
Dabei sollten jedoch nur solche Maßnahmen in Betracht gezogen werden, die als 
Ergänzung zum CO2-Preis gezielt Hindernisse beheben können oder auf Exter-
nalitäten abstellen. Es ist dabei insbesondere auf die Vermeidung von Mit-
nahmeeffekten zu achten. 

247. Eine wichtige Maßnahme wird die Information der Haushalte und Unterneh-
men sein: zum einen über die Funktionsweise des CO2-Preises und dessen unge-
fähre Entwicklung, zum anderen darüber, wie sich dieser Preis bei der Kauf- und 
Investitionsentscheidung auf die Kosten überträgt. Dazu könnten beispielsweise 
beim Kauf von Kraftfahrzeugen die aggregierten Energiekosten für typisierte 
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Fahrer oder die Projektkosten und Kosteneinsparungen energetischer Sanierung 
ausgewiesen werden (Edenhofer et al., 2019). 

Bestehende Instrumente wie der Energieausweis oder die Energiesparberatung 
können wirkungsvoll sein, sind jedoch in Deutschland noch verbesserungsfähig. 
So könnte eine Ausweitung und Verbesserung der Instrumente, bei-
spielsweise eine Standardisierung der Energieberatung und der Energieauswei-
se, die Entscheidungen von Wohnungskäufern und -verkäufern gleichermaßen 
unterstützen (Amecke, 2011; Henger et al., 2017). Andere Maßnahmen wirken 
bereits. So zeigen Andor et al. (2017), dass die Verwendung von Energielabels, 
also die Kategorisierung von Elektrogeräten gemäß ihrer Energieeffizienz, die 
Kaufentscheidung signifikant beeinflussen kann. Ähnliche, aus der Verhal-
tensökonomie als „Nudges“ bekannte Instrumente können bei richtiger Ausge-
staltung ebenfalls den individuellen Energieverbrauch ohne hohen Kostenauf-
wand senken (Andor und Fels, 2018). 

248. Um gerade budget- oder liquiditätsbeschränkten Haushalten und Unternehmen 
den Umstieg auf CO2-ärmere Ausstattungen zu ermöglichen, können Förderun-
gen in Form von Zuschüssen oder Darlehen für die Anschaffung wichtig 
sein. Gerade bei diesen Instrumenten ist aber auf eine zielgerichtete Vergabe und 
die Vermeidung von Mitnahmeeffekten zu achten. 

Aktuell wird im Verkehrsbereich insbesondere die Elektromobilität gefördert. 
Unternehmen werden beim Kauf von energieeffizienten und CO2-armen schwe-
ren Nutzfahrzeugen bezuschusst (BMVI, 2018b). Unternehmen und Privatper-
sonen erhalten im Rahmen des Förderprogramms Elektromobilität beim Kauf 
der meisten PKW mit Elektro-Antrieb sowie von PKW mit Brennstoffzelle eine 
Förderung (BAFA, 2019). Die Elektromobilität wird dabei bis zum Jahr 2020 mit 
1,2 Mrd Euro gefördert. Die Hälfte trägt der Bund, die andere Hälfte tragen die 
Automobilhersteller. Zudem existieren momentan steuerliche Förderungen. So 
wird auf batteriebetriebene Fahrzeuge beispielsweise über einen Zeitraum von 
zehn Jahren keine Kfz-Steuer erhoben (BMWi, 2019c). Problematisch erscheint, 
dass hiermit jeweils (ausschließlich) eine bestimmte Technologie gefördert wird. 
Viel eher sollte die Förderung unabhängig von der Technologie auf die Emissi-
onsminderung abstellen. 

249. Im Gebäudebereich könnten Vermieter und Mieter nicht dieselben Anreize 
haben, wenn es um die Energieeffizienz eines Gebäudes geht. Dies gilt insbeson-
dere bei Bestandsmietern, die nur bedingt auf einen Anstieg der Energiekos-
ten reagieren können. Der Vermieter trägt zwar die Kosten einer Sanierung und 
muss einen Aufwand erbringen, der Mieter ist jedoch Nutznießer der geringeren 
Energiekosten. Die Kosten einer energetischen Sanierung können nur teilwei-
se überwälzt werden.  ZIFFER 83 

Die Bundesregierung fördert die freiwillige energetische Gebäudesanierung be-
reits mit einer Vielzahl an Instrumenten. Unter anderem bieten die Kreditanstalt 
für Wiederaufbau sowie das Bundesamt für Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle 
mehrere Förderprogramme mit einem dezidierten Fokus auf den Bereich Wär-
me. Hierbei handelt es sich häufig um Zuschüsse sowie Kredite mit Tilgungs-
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zuschüssen oder einem Teilschuldenerlass für Privatpersonen sowie für 
Unternehmen und Kommunen (BMWi, 2019d). 

In Frankreich werden seit dem vergangenen Jahr Haushalten mit geringem Ein-
kommen Energieschecks zur Kompensation ausgestellt, mit denen sie Energie-
kosten oder Sanierungsmaßnahmen finanzieren können. Damit wird der Um-
stieg auf emissionsärmere Technologien gefördert, sodass die individu-
elle Steuerlast zukünftig verringert wird (Boyette, 2018). 

Zusätzlich zu den Fördermaßnahmen des Bundes besteht die Möglichkeit der 
Ergänzung um Fördermaßnahmen der Länder. Zudem wird das energieeffizi-
ente Bauen unterstützt. Insgesamt fördert der Bund den Bereich der Gebäude-
effizienz bis zum Jahr 2020 mit über 17 Mrd Euro. Seit dem Jahr 2000 haben 
rund fünf Millionen Eigentümer eine Förderung erhalten (BMWi, 2018c). 

250. Im Koalitionsvertrag wurde ein „Wahlrecht zwischen einer Zuschussförderung 
und einer Reduzierung des zu versteuernden Einkommens“ festgehalten (Bun-
desregierung, 2018). Es existiert jedoch bislang keine steuerliche Begünstigung 
der Sanierung über verbesserte steuerliche Abschreibungsmöglichkeiten. Ge-
zielte Prämien beispielsweise zum Austausch von Heizanlagen könnten der 
steuerlichen Abschreibung jedoch überlegen sein. Zum einen werden so 
Mitnahmeeffekte reduziert. Zum anderen werden Personen mit vergleichsweise 
niedrigem Einkommen kaum über steuerliche Maßnahmen erreicht. 

251. Alternativ könnten die Anreize zur Sanierung bei der Festsetzung der 
Miete ansetzen. So könnte etwa der Spielraum der Mieterhöhung nicht über 
eine Modernisierungsumlage an eine feste Quote gekoppelt werden, sondern von 
der Heizkosteneinsparung der Mieter abhängen. Dies wäre vergleichbar mit ei-
nem Nebenkostenaufschlag, der von der Einsparung abhängt (Klinski, 2010; 
Kossmann et al., 2016). 

252. In einigen Bereichen sind die Bereitstellung von Infrastruktur und die 
Schaffung geeigneter Rahmenbedingungen notwendig, um Substitutions-
gelegenheiten erst zu schaffen. Dazu kann etwa ein Ausbau des öffentlichen Per-
sonennahverkehrs, des Fernverkehrs und der Fahrrad- und Fußgängerinfra-
struktur zählen. Zudem kann der Ausbau der Infrastruktur für den Auto- und 
den intelligenten Güterverkehr notwendig sein, etwa durch die Erweiterung des 
Tankstellennetzes (der Ladestationen) für andere Antriebsarten. Des Weiteren 
bedarf es eines Ausbaus der Netz- und Speicherinfrastruktur. Hierbei 
kann von staatlicher Seite das Setzen einheitlicher Standards sinnvoll sein. Der 
Ausbau des Netzes könnte dann privatwirtschaftlich organisiert werden.  ZIF-

FER 71 

253. Bei der Gebäudesanierung wie beim Ausbau der Infrastruktur sind der Fachkräf-
temangel und die ausgelasteten Kapazitäten begrenzende Faktoren. Selbst 
sanierungswilligen Gebäudeeigentümern fällt es schwer, ausreichend geeignetes 
Personal zu finden (Umweltbundesamt und BMU, 2011; Pfnür und Müller, 2013; 
Kenkmann und Braungardt, 2018). Dies macht zum einen Produktivitätssteige-
rungen und zum anderen Maßnahmen zur Erhöhung und besseren Nutzung des 
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Arbeitskräftepotenzials, etwa durch höhere Zuwanderung von Fachkräften oder 
eine Flexibilisierung der Arbeitszeiten, notwendig (JG 2018 Ziffern 89 ff.). 

254. Die Transformation einer Volkswirtschaft hin zu drastisch reduziertem CO2-
Verbrauch wirft einen hohen Investitions- und Kapitalbedarf auf. Dabei kommt 
dem Finanzmarkt eine besondere Rolle zu. Dort werden die Mittel mobilisiert, 
um die durch den CO2-Preis angeregten Investitionen in CO2-ärmere Technolo-
gien zu finanzieren. Angesichts der großen Finanzierungserfordernisse für 
Investitionen und möglicher Wertveränderungen bestehender Vermögenstitel 
durch den Klimawandel sollte die Stabilität des Finanzsystems im Hinblick auf 
Klimarisiken in besonderem Maße beobachtet werden.  KASTEN 6

 KASTEN 6

Chancen und Risiken des Klimawandels für die Finanzmärkte 

Risiken für den Finanzsektor entstehen durch die globale Erwärmung selbst und als Resultat einer 
sich verschärfenden (politischen) Regulierung, die darauf abzielt, eine dekarbonisierte Wirtschaft zu 
schaffen (EZB, 2019). Die Literatur diskutiert als ein potenzielles Risiko für die Finanzstabilität die 
Carbon Bubble, die angenommene Überbewertung von kohlenstoffintensiven Unternehmen, die sich 
nicht zuletzt aus einer Unvereinbarkeit mit den Zielen des Pariser Klimaabkommens ergeben könnte. 
Es kann zu einem Wertverlust bei Vermögenswerten kommen (Stranded Assets), wenn bereits getä-
tigte Investitionen aufgrund von klimapolitisch verursachten Veränderungen der Marktbedingungen 
oder Regulierungen nicht mehr rentabel sind. 

Aufgrund der hohen Fremdkapitalquote in kohlenstoffintensiven Industrien drohen in diesem Zusam-
menhang unter Umständen hohe Verluste für Finanzinstitutionen (ESRB, 2016). Aus den genannten 
Gründen wäre ein geordneter Übergang zu klimafreundlichen Investitionen statt abrupter Desinvesti-
tionen aus CO2-intensiven Anlagen vermutlich mit weniger Risiken für die Stabilität des Finanzsystems 
verbunden (ESRB, 2016). Um Risiken aus dem Klimawandel und der Klimapolitik für die Finanzstabili-
tät umfassend bewerten zu können, ist zudem die Erweiterung vorhandener Stresstests um Szenarien 
geboten, die Risiken aus dem Klimawandel explizit berücksichtigen. 

Gleichzeitig kommt dem Finanzsektor eine wesentliche Rolle bei der Finanzierung der globalen Inves-
titionsbedarfe im Rahmen der internationalen Klimapolitik und der Lenkung hin zu nachhaltigen In-
vestitionen zu. Hier ergeben sich Chancen, durch geeignete Adaptionsstrategien den sich ergebenden 
Herausforderungen aktiv zu begegnen. Nachhaltige Investitionsansätze schränken das Anlageuniver-
sum auf Basis von ESG-Kriterien (Umwelt, Soziales und Governance) ein oder adressieren gezielt 
ausgewählte Nachhaltigkeitsherausforderungen (Impact Investment). Die Berücksichtigung von ESG-
Kriterien bei Investitionen kann für Investoren unter Umständen eine Versicherungsfunktion gegen 
Klimarisiken einnehmen (Jagannathan et al., 2017; Bannier et al., 2019). 

In den vergangenen Jahren sind darüber hinaus eine Reihe von klimafreundlichen Finanzinstrumen-
ten entwickelt worden, bei denen Green Bonds aufgrund ihres Volumens an erster Stelle zu nennen 
sind. Green Bonds sind Schuldverschreibungen, deren Erlöse zweckgebunden für die Umsetzung von 
Umwelt- und Klimaschutzprojekten eingesetzt werden. Seit im Jahr 2007 der erste Green Bond durch 
die Europäische Investitionsbank (EIB) emittiert wurde, hat das Instrument deutlich an Bedeutung 
gewonnen (Climate Bonds Initiative, 2018). Green Bonds können durch Staaten (Sovereign Green 
Bonds) und Unternehmen platziert werden. Unter Berücksichtigung des kumulierten weltweiten Emis-
sionsvolumens seit dem Jahr 2007 und der Neuemissionen im Jahr 2018 sind US-amerikanische, 
chinesische und französische Emittenten die zentralen Akteure im Markt für Green Bonds (Climate 
Bonds Initiative, 2019). In den USA wird der Markt für Green Bonds durch eine steuerliche Vorzugs-
behandlung unterstützt. Der deutsche Markt ist weltweit der viertgrößte Emissionsmarkt für Green 
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Bonds (Climate Bonds Initiative, 2017). Möglicherweise könnte der Investorenkreis für staatliche 
Anleihen durch die Emission von Green Bonds durch Bund, Länder und Gemeinden nach dem Vorbild 
europäischer Nachbarländer erweitert werden. 

Um die Integrität des nachhaltigen Finanzmarkts zu schützen und Anlegern den Zugang zu diesen 
Produkten zu erleichtern, sind die Bestrebungen zur Entwicklung eines einheitlichen EU-Klassifika-
tionssystems und die Entwicklung von Kennzeichnungssystemen für nachhaltige Finanzprodukte 
innerhalb der EU wichtige Schritte (Europäische Kommission, 2018c). Die Entwicklung eines einheitli-
chen Benchmark-Konzepts, das es Investoren erleichtert, die CO2-Bilanz ihrer Investitionen und das 
bestehende Risiko durch stranded assets zutreffend einzuschätzen, scheint ebenso sinnvoll. Die 
jüngste politische Einigung auf EU-Ebene über neue Offenlegungspflichten in Bezug auf nachhaltige 
Investitionen und Nachhaltigkeitsrisiken ist in diesem Zusammenhang zu begrüßen (Europäische 
Kommission, 2019f). 

Eine Vorzugsbehandlung nachhaltiger Investments durch geringere Eigenkapitalanforderungen, wie 
von der Europäischen Kommission in ihrem Aktionsplan vom März 2018 vorgeschlagen (Europäische 
Kommission, 2018d), ist nicht angebracht. Aufsichtsrechtliche Regularien sollten nicht dazu genutzt 
werden, um Kapitalflüsse in Richtung grüner Anlageformen zu lenken, ohne dass es einen Beleg dafür 
gibt, dass solche Anlageformen weniger risikobehaftet sind als andere (EZB, 2018). Andernfalls würde 
dies unter Umständen ein Risiko für die Finanzstabilität darstellen. 

Keine Überfrachtung mit industrie- und regionalpolitischen Zielen 

255. Mit den bislang umgesetzten Maßnahmen der deutschen Klima- und Umweltpo-
litik wurden häufig zugleich andere Ziele als der Klimaschutz verfolgt. Dazu 
zählen etwa Ziele der Industrie- und Regionalpolitik, der Sicherstellung gleich-
wertiger Lebensverhältnisse oder die Reduktion der Schadstoffbelastung in Städ-
ten. Es wäre jedoch dringend anzuraten, diese Ziele im Zuge der Umstellung der 
Klimapolitik auf eine CO2-Bepreisung vom Klimaschutz getrennt und, falls not-
wendig, mit geeigneteren und zielgenaueren Instrumenten zu verfolgen. 

256. So sind etwa die Externalitäten des Verkehrs in Städten, allen voran Staus, 
Lärm und Luftverschmutzung, lokale Probleme, die sich besser durch eine vor 
Ort umgesetzte Bepreisung der Verursacher der Externalität eingrenzen lassen. 
Eine Städte-Maut, die sich nach der lokalen Belastung, der Tageszeit und dem 
Emissionsausstoß des Fahrzeugs richtet, würde die externen Kosten sichtbar 
machen und so zu einer effizienten Reduktion der Externalitäten führen (JG 
2018 Ziffern 30 ff.). Außerhalb der Städte können über Mautsysteme die Kosten 
der Nutzung der Straßeninfrastruktur eingepreist werden.  ZIFFER 106 Ähnlich 
könnte der Stromverbrauch mittels entsprechender Netzentgelte anhand von 
Smartmeter-Anwendungen gesteuert werden, um lokale Netzengpässe oder 
Netzzusammenbrüche zu verhindern (Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi, 
2014). 

257. Eine lenkende Industriepolitik zur Förderung spezieller Industrien oder 
Technologien ist keine zielführende industriepolitische Strategie. Sinnvoll ist es 
vielmehr, eine technologieneutral ausgestaltete Innovationspolitik zu betrei-
ben. Ein einheitlicher sektorübergreifender CO2-Preis trägt hierzu bei. Zudem 
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sollte darauf geachtet werden, mit den ihn begleitenden Maßnahmen, wenn-
gleich diese sinnvoll sein können, keine erneuten Verzerrungen zu schaffen. 

Der Umbau des Systems der Energieversorgung führt zu einem Strukturwan-
del. Dessen Konsequenzen mit geeigneten Maßnahmen abzufedern, kann aus 
sozialpolitischer Sicht geboten sein. Allerdings sollte es für die Entscheidung 
darüber, ob ein über die bereits vorhandenen Mechanismen des Steuer- 
und Transfersystems und der Regionalpolitik hinausgehender Eingriff notwen-
dig ist, kein Kriterium sein, ob der Strukturwandel durch den Klimawandel, 
technologischen Wandel oder die Globalisierung ausgelöst wurde. Das Argu-
ment, dass der Strukturwandel im Fall des Klimawandels durch diskretionäre 
Politikentscheidungen herbeigeführt wird und daher gesondert behandelt wer-
den sollte, kann nicht überzeugen. Schließlich ließe sich in ähnlicher Weise an-
führen, dass der durch die Globalisierung und den technologischen Wandel aus-
gelöste Strukturwandel ebenfalls durch viele diskretionäre politische Eingriffe 
vorangetrieben wird, etwa die Festsetzung von Zöllen und Freihandelsabkom-
men oder die Regulierung und Förderung technologischer Innovationen. 
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VIII. FAZIT: CO2-PREIS ALS ZENTRALES
INSTRUMENT DER KLIMAPOLITIK ETABLIEREN 

258. Der Bundesregierung bietet sich aktuell die große Chance, die ordnungsrechtlich 
geprägte Klimapolitik der Vergangenheit hinter sich zu lassen. Durch eine kon-
sequente Bepreisung von Treibhausgasemissionen kann sie die dringend benö-
tigte Kurskorrektur der deutschen Klimapolitik vornehmen. Diese Neuaus-
richtung der Klimapolitik sollte die einer kleinteiligen Zielsetzung folgende 
Detailsteuerung ersetzen und sich an marktwirtschaftlichen Instrumenten orien-
tieren. Nur so können die vereinbarten Klimaziele volkswirtschaftlich effizient 
erreicht werden. Dadurch könnte sich Deutschland als internationales Vor-
bild bei der nationalen Durchsetzung global vereinbarter Klimaziele erweisen 
und zugleich einen Beitrag dazu leisten, die gesellschaftliche Akzeptanz für den 
Klimaschutz zu erhöhen. Eine verlässliche und langfristige Strategie setzt zudem 
Anreize für Innovationen und Investitionen in klimafreundlichere Alternativen. 

259. Das Ziel dieses Neuaufbruchs in der Klimapolitik sollte eine mittelfristig, spätes-
tens zum Jahr 2030 erreichte Integration aller relevanten Sektoren in einen 
umfassenden europäischen Emissionshandel für Treibhausgase sein. Mit 
diesem Schritt würden getrennte klimapolitische Ziele einzelner Sektoren aufge-
löst, und der im integrierten Emissionshandel etablierte Preis wäre das zentrale 
Instrument des europäischen Klimaschutzes. Zusätzliche nationale Klimaziele 
sollten ersatzlos entfallen.  

Dieser integrierte Emissionshandel sollte dann wiederum perspektivisch mit 
anderen Systemen weltweit mit dem Ziel verknüpft werden, für Treibhausgase 
eine weltweit einheitliche Bepreisung zu vereinbaren. Die Verhandlungen 
zur Vorbereitung dieser Ausweitung des EU-ETS und zu dessen globaler Ver-
knüpfung sollten bereits jetzt beginnen. Sollte es nicht gelingen, alle Mitglied-
staaten für die Ausweitung des EU-ETS zu gewinnen, bestünde die Möglichkeit 
eines Opt-in, bei dem die bislang nicht durch den EU-ETS erfassten Sektoren 
mehrerer Mitgliedstaaten in den EU-ETS integriert werden.  ZIFFERN 117 FF. 

260. Deutschlands Vorbildfunktion sollte darin bestehen, zusammen mit den eu-
ropäischen Partnern die vereinbarten klimapolitischen Ziele auf volkswirtschaft-
lich effiziente Weise zu erreichen; dies kann mit einem umfassenden Emissions-
handel gelingen. Nicht sinnvoll ist es hingegen, über die europäisch vereinbarten 
Ziele hinaus weitere nationale oder gar sektorale Ziele anzustreben: Die Bereit-
schaft dazu, noch größere klimapolitische Anstrengungen zu unternehmen, soll-
te Deutschland als Hebel in europäischen und globalen klimapoliti-
schen Verhandlungen einsetzen. Ansonsten verpufft die Chance, andere 
Staaten im Sinne des Prinzips der Reziprozität auf gemeinsam gesetzte ambitio-
niertere Ziele zu verpflichten. 

261. Die Bundesregierung sollte den Weg hin zu dieser integrierten Bepreisung von 
Treibhausgasen umgehend beschreiten, indem jetzt in den bislang nicht vom 
EU-ETS erfassten Bereichen ein getrenntes System der Bepreisung als 
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zentrales klimapolitisches Instrument für den Übergang eingerichtet wird. Das 
mittelfristige Ziel muss es aber bleiben, dieses getrennte System im integrierten 
Emissionshandel aufgehen zu lassen. Für diese Übergangslösung für den Nicht-
EU-ETS-Bereich stehen zwei Wege zur Verfügung, ein separater Emissions-
handel und eine CO2-Steuer. 

Bei beiden Ansätzen ist der Wille der Politik entscheidend, glaubwürdig den 
CO2-Preis als zentrales Instrument der Klimapolitik zu etablieren. Ein getrenn-
ter Emissionshandel für den Nicht-EU-ETS-Bereich dürfte als klimapolitische 
Strategie einfacher zu kommunizieren und leichter in den EU-ETS überführbar 
sein. Seine Einrichtung wird jedoch einige Zeit in Anspruch nehmen. Die politi-
sche Herausforderung besteht in diesem Falle darin, durch rasche Schritte zu 
seiner Einrichtung glaubwürdig zu signalisieren, dass diese ernsthaft ange-
strebt wird und die Wahl dieses Wegs keine Verzögerungstaktik darstellt. 
Zudem wird ein Emissionshandelssystem voraussichtlich nur dann die in es ge-
setzten Hoffnungen erfüllen, wenn die Marktteilnehmer von der Verbindlichkeit 
der Mengenbeschränkung ausgehen. 

Fällt die Entscheidung auf ein separates Emissionshandelssystem, so sind die 
Menge der Emissionszertifikate und deren Pfad festzulegen. Es liegt nahe, mit 
einer relativ hohen Zertifikatsmenge einzusteigen und diese im Zeitverlauf dann 
deutlicher abzusenken. Zudem sollte sofort mit den administrativen Vorbe-
reitungen begonnen werden.  ZIFFER 10 Falls sich die Politik entscheidet, einen 
Preiskorridor festzulegen, müssten die Pfade von Mindest- und Höchstpreis 
festgelegt werden.  ZIFFERN 141 FF. 

262. Eine CO2-Steuer ließe sich in den Nicht-EU-ETS-Sektoren hingegen ver-
gleichsweise rasch einrichten, indem auf das bestehende System der Energiebe-
steuerung aufgesetzt wird. Allerdings kann es bei diesem Weg nicht darum ge-
hen, zu Beginn einen durch eine CO2-Steuer vorgegebenen Preispfad auszurufen 
und diesen in den kommenden Jahren zu vollziehen. Vielmehr sind die in den 
Sektoren Verkehr und Gebäude vorliegenden Vermeidungskosten unbekannt, 
sodass der CO2-Preis nicht nur ein Steuerungssignal abgibt, sondern gleichzeitig 
als Entdeckungsverfahren für diese bislang unbekannten Kosten dient.  

Die CO2-Steuer kann nur dann sinnvoll als klimapolitisches Instrument hin zu 
einem integrierten Emissionshandel eingesetzt werden, wenn die Politik es 
durchhält, diese Steuer entsprechend dem Grad der Verfehlung der klimapoliti-
schen Ziele regelmäßig nachzusteuern. Zudem wird eine CO2-Steuer ver-
mutlich nur dann breiten Rückhalt in der Bevölkerung finden, wenn die Bürger 
davon ausgehen, dass die einmal eingeführte CO2-Steuer nicht entlang des We-
ges für andere politische Ziele jenseits der Klimapolitik genutzt werden wird: Sie 
muss demnach zwingend wieder abgeschafft werden, wenn die Nicht-EU-
ETS-Sektoren in den integrierten Emissionshandel überführt werden. Dies 
glaubwürdig zu signalisieren, muss der Politik nach den steuerpolitischen Erfah-
rungen der Vergangenheit erst einmal gelingen.  

Fällt die Entscheidung auf eine CO2-Steuer, muss zunächst der zu Beginn erho-
bene Steuersatz festgelegt werden. Dabei ist ein Einstieg mit einer relativ 
niedrigen Höhe empfehlenswert. Es liegt dabei nahe, sich an den aktuellen 
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Preisen im EU-ETS zu orientieren und somit bei einem zwischen 25 und 50 Eu-
ro angesiedelten Wert zu beginnen. Doch je niedriger der Einstieg, umso schär-
fer müssten danach die künftigen Steuererhöhungen ausfallen, um auf Verfeh-
lungen der Zielvorgaben zu reagieren.  ZIFFER 134 

263. Beide Wege eint, dass auf drei Aspekte geachtet werden muss:  

 Erstens ist die internationale Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Un-
ternehmen zu wahren. Dazu steht ein bereits im EU-ETS bewährtes Instru-
mentarium bereit, das energieintensive und im internationalen Wettbewerb 
stehende Unternehmen vor klimapolitisch bedingten Wettbewerbsnachtei-
len bewahrt. Die Auswirkungen der Klimapolitik auf heimische Unterneh-
men sind zwar im Nicht-EU-ETS-Bereich geringer, aber eine schritthaltende 
Erfassung der Wirkungen und Anpassung der kompensatorischen Instru-
mente ist anzuraten. Allerdings gilt: Je größer die internationale Koaliti-
on für eine CO2-Bepreisung ist, desto geringer sind die ansonsten drohen-
den negativen Rückwirkungen. Zum einen hätten bei einer umfassenden 
Bepreisung heimische Unternehmen keinen Wettbewerbsnachteil gegenüber 
ihren ausländischen Konkurrenten. Zum anderen sinkt die Gefahr, dass der 
CO2-Verbrauch lediglich in andere Staaten verlagert wird. Würde man dies 
zulassen, würden zwar die nationalen Reduktionsziele erreicht, der Klima-
wandel würde jedoch nicht eingedämmt.  

 Zweitens sind zielgerichtete begleitende Maßnahmen notwendig, um die 
Anreize für Verhaltensanpassungen und Investitionen in CO2-ärmere Aus-
rüstungen und Gebrauchsgüter zu stärken. Dazu zählen etwa die Informati-
on von Haushalten und Unternehmen und Infrastrukturinvestitionen. Ge-
nauso ist das System der Energiebesteuerung perspektivisch komplett zu 
überarbeiten und konsequent auf den impliziten CO2-Gehalt der Energie-
träger auszurichten. Mit der Energiebesteuerung bislang verbundene andere 
fiskalische Zwecke, etwa die Finanzierung der Straßeninfrastruktur, könnten 
stattdessen durch nutzungsabhängige Gebühren finanziert werden. 

 Drittens sollten die Einnahmen aus der Bepreisung von CO2, sei es aus der 
Versteigerung von Zertifikaten oder einer CO2-Steuer, zurückverteilt 
werden. Dies könnte die Akzeptanz für die Maßnahme in der Öffentlichkeit 
maßgeblich steigern. Die Lenkungswirkung zur Reduktion von Treibhaus-
gasemissionen sollte im Vordergrund stehen. Neben der entsprechenden 
Ausgestaltung wird es für die Politik zudem essenziell sein, die Öffentlichkeit 
im Detail zu informieren und die Wirkungsweise und institutionellen Ver-
änderungen zu erklären. Die Kennzeichnung und Sichtbarkeit der Maß-
nahmen erscheint dafür unerlässlich. 

264. Insgesamt stehen der Politik somit umfassende Möglichkeiten zur Verfügung, 
ein Reformpaket zu schnüren, das aufgrund seiner konsequenten Ausrichtung 
an der Idee der Bepreisung von Treibhausgasen klimapolitisch sinnvoll ist, die 
unabweisbar aus dem Transformationserfordernis entstehenden volkswirt-
schaftlichen Belastungen begrenzt und sie zugleich sozial ausgewogen gestaltet. 
Entscheidend ist nun der Wille, diesen Aufbruch zu einer neuen Klimapolitik 
konsequent zu beschreiten. 
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1 – Berechnungen basieren auf dem Basisjahr 2013. Als Nicht-EU-ETS-Sektoren werden ausschließlich Gebäude und Verkehr berücksichtigt.  
2 – Pauschale Zahlung einer aufkommensneutralen Kopfpauschale.  3 – Obere Intervallgrenze bestimmt durch 30 % höhere Elastizitäten 
und 10 % höheren CO₂-Gehalt der Güter.  4 – Belastung relativ zum äquivalenzgewichteten Haushaltsnettoeinkommen. 

Quellen: FDZ der Statistischen Ämter des Bundes und der Länder, Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2013 Grundfile 5 (HB), Pothen und 
Tovar Reaños (2018), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverständigenrat | 19-230

Auswirkungen eines CO₂-Preises in Nicht-EU-ETS-Sektoren auf Einkommen und CO₂-Verbrauch 
privater Haushalte¹
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Verteilungseffekte verschiedener Rückvergütungsmechanismen bei einem einheitlichen CO₂-Preis von 
130 Euro je Tonne CO₂¹
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Rückverteilung durch Verbrauchsteuern und 
Transferzahlungen
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1 – Berechnungen für das Jahr 2013. Es wird ein einheitlicher CO₂-Preis von 130 Euro je Tonne CO₂ veranschlagt. Der Preis im EU-ETS-Sektor sei 
25 Euro je Tonne CO₂. Ist ein Konsumgut im EU-ETS erfasst, wird ausschließlich die Differenz aus einheitlichem CO₂-Preis und EU-ETS-Preis für das 
Budget genutzt.  Alle Szenarien sind aufkommensneutral.  2 – Belastung in Relation zum Nettoäquivalenzeinkommen.  3 – Einheitliche Kopfpau-
schale für Erwachsene und Kinder.  4 – Eine abgesenkte Pauschale für Kinder unter 25 Jahren. Die Pauschale für Kinder liegt bei 54 % der Erwach-
senenpauschale. Dies entspricht dem Verhältnis der steuerrechtlichen Existenzminima von Kindern und Erwachsenen. Pauschale für Erwachsene 
liegt 10 % höher im Vergleich zur Pauschale ohne eine Kindergewichtung.  5 – Das Alter der Kinder wird in der Rückerstattung berücksichtigt. Pau-
schale richtet sich nach Verhältnissen der Regelbedarfsstufen gemäß Regelbedarfs-Ermittlungsgesetz. Zusätzlich wird ein Mehrbedarf für Allein-
erziehende gewährt. Pauschale für Erwachsene liegt 13 % höher im Vergleich zur Pauschale ohne die Altersgewichtung. Haushalte, die im ländlichen 
Raum wohnhaft sind, erhalten eine 10 % höhere Leistung.  6 – Als Haushalte mit hoher Belastung gelten solche, die nach Rückvergütung eine 
Nettobelastung tragen, die 5 % ihres jährlichen Nettoäquivalenzeinkommens übersteigt.  7 – Stromsteuer und EEG-Umlage werden den Haushalten 
unter Berücksichtigung der Mindeststeuer erlassen. Der ermäßigte Umsatzsteuersatz wird bis zur Aufkommensneutralität gesenkt. 8 – Neben der 
Erlassung der Stromsteuer und der EEG-Umlage werden die Erhöhung der SGB II-Leistung für Unterkunft und Lebenskosten berücksichtigt. Zudem 
werden gegenwärtigen Wohngeldbeziehern die zusätzlichen Heizkosten vollständig erstattet. Das verbleibende Budget wird für die Senkung des 
ermäßigten Umsatzsteuersatzes verwendet.

Quellen: FDZ der Statistischen Ämter des Bundes und der Länder, Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2013 Grundfile 5 (HB), Pothen und Tovar 
Reaños (2018), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverständigenrat | 19-231

Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode Drucksache 19/15050– 131* –



Anhang I – Sondergutachten 2019 

132* Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2019/20 

LITERATUR 

AAAS (2009), AAAS reaffirms statements on climate change and integrity, 
https://www.aaas.org/news/aaas-reaffirms-statements-climate-change-and-integrity, abgerufen am 
7.7.2019. 

acatech, Leopoldina und Akademieunion (2017), Sektorkopplung – Optionen für die nächste Phase der 
Energiewende, Stellungnahme des Akademienprojekts „Energiesysteme der Zukunft“, Schriftenreihe zur 
wissenschaftsbasierten Politikberatung, München. 

acatech, Leopoldina und Akademieunion (2015), Die Energiewende europäisch integrieren: Neue Ge-
staltungsmöglichkeiten für die gemeinsame Energie- und Klimapolitik, Stellungnahme des Akademien-
projekts „Energiesysteme der Zukunft“, Schriftenreihe zur wissenschaftsbasierten Politikberatung,, 
München. 

Acemoglu, D., U. Akcigit, D. Hanley und W. Kerr (2016), Transition to clean technology, Journal of Political 
Economy 124 (1), 52–104. 

Ackva, J. und J. Hoppe (2018), The carbon tax in Sweden, Fact Sheet, adelphi und Ecofys im Auftrag des 
BMU, Berlin. 

ADAC (2019), Benzinpreise im europäischen Ausland, https://www.adac.de/verkehr/tanken-kraftstoff-
antrieb/ausland/spritpreise-ausland, abgerufen am 28.6.2019. 

Ademmer, M. et al. (2018), Aufschwung stößt an Grenzen – Belebung nur temporär, Deutsche Konjunk-
tur im Winter 2018, Kieler Konjunkturberichte Nr. 50 (2018|4), Institut für Weltwirtschaft, Kiel. 

AGEB (2019), Energieverbrauch in Deutschland im Jahr 2018, Arbeitsgemeinschaft Energiebilanzen e. 
V., Berlin. 

Aghion, P., A. Dechezleprêtre, D. Hémous, R. Martin und J. Van Reenen (2016), Carbon taxes, path de-
pendency, and directed technical change: Evidence from the auto industry, Journal of Political Economy 
124 (1), 1–51. 

Agora Energiewende (2018), Stromnetze für 65 Prozent Erneuerbare bis 2030 – Zwölf Maßnahmen für 
den synchronen Ausbau von Netzen und Erneuerbaren Energien, Impuls, Berlin. 

Agora Energiewende (2017), Erneuerbare vs. fossile Stromsysteme: ein Kostenvergleich, Analyse, Berlin. 

Agora Energiewende und Agora Verkehrswende (2019), 15 Eckpunkte für das Klimaschutzgesetz, Im-
puls, Berlin. 

Agora Energiewende und Agora Verkehrswende (2018), Die Kosten von unterlassenem Klimaschutz für 
den Bundeshaushalt – Die Klimaschutzverpflichtungen Deutschlands bei Verkehr, Gebäuden und Land-
wirtschaft nach der EU-Effort-Sharing Entscheidung und der EU-Climate-Action-Verordnung, Studie, Ber-
lin. 

Agora Energiewende und Aurora ER (2018), 65 Prozent Erneuerbare bis 2030 und ein schrittweiser Koh-
leausstieg – Auswirkungen der Vorgaben des Koalitionsvertrags auf Strompreise, CO₂-Emissionen und 
Stromhandel, Analyse, Agora Energiewende und Aurora Energy Research, Berlin. 

Agora Energiewende und Öko-Institut (2018), Vom Wasserbett zu Badewanne – Die Auswirkungen der 
EU-Emissionshandelsreform 2018 auf CO₂-Preis, Kohleausstieg und den Ausbau der Erneuerbaren, Ana-
lyse, Berlin. 

Agora Verkehrswende (2018), CO₂-Minderung bei Pkw – die Rolle der Steuerpolitik. Ein europäischer 
Vergleich, Berlin. 

Alberta Government (2019), Climate leadership plan progress report 2017-18, Alberta Climate Change 
Office, Government of Alberta. 

Alexeeva-Talebi, V. (2010), Cost pass-through in strategic oligopoly: Sectoral evidence for the EU ETS, 
ZEW Discussion Paper 10–056, Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung, Mannheim. 

Amecke, H. (2011), Energieausweis: Ein Beispiel für wenig genutztes Potential, DIW Wochenbericht 78 
(34), Deutsches Institut für Wirtschaftsforschung, Berlin, 14–19. 

Anderegg, W.R.L., J.W. Prall, J. Harold und S.H. Schneider (2010), Expert credibility in climate change, 
Proceedings of the National Academy of Sciences 107 (27), 12107–12109. 

Drucksache 19/15050 Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode– 132* –



Sondergutachten 2019 – Anhang I 

Jahresgutachten 2019/20 – Sachverständigenrat 133* 

Andor, M., A. Gerster und S. Sommer (2017), Consumer inattention, heuristic thinking and the role of 
energy labels, Ruhr Economic Paper 671, Ruhr-Universität Bochum, Technische Universität Dortmund, 
Universität Duisburg-Essen und RWI Leibniz-Institut für Wirtschaftsforschung, Bochum, Dortmund, Duis-
burg und Essen. 

Andor, M.A. und K.M. Fels (2018), Behavioral economics and energy conservation – A systematic review 
of non-price interventions and their causal effects, Ecological Economics 148 (C), 178–210. 

Antràs, P., D. Chor, T. Fally und R. Hillberry (2012), Measuring the upstreamness of production and trade 
flows, American Economic Review 102 (3), 412–416. 

Arlinghaus, J. (2015), Impacts of carbon prices on indicators of competitiveness: A review of empirical 
findings, OECD Environment Working Paper 87, OECD Publishing, Organisation für wirtschaftliche 
Zusammenarbeit und Entwicklung, Paris. 

Atkeson, A. und P.J. Kehoe (1999), Models of energy use: Putty-putty versus putty-clay, American Eco-
nomic Review 89 (4), 1028–1043. 

Auerswald, H., K.A. Konrad und M. Thum (2018), Adaptation, mitigation and risk-taking in climate policy, 
Journal of Economics 124 (3), 269–287. 

Aurora ER (2019), Auswirkungen der Schließung von Kohlekraftwerken auf den deutschen Strommarkt, 
Analyse im Auftrag des BDI und des DIHK, Aurora Energy Research, Berlin. 

BAFA (2019), Elektromobilität, 
https://www.bafa.de/DE/Energie/Energieeffizienz/Elektromobilitaet/elektromobilitaet_node.html, abge-
rufen am 1.7.2019. 

BAFU (2019), Verknüpfung der Emissionshandelssysteme Schweiz-EU, 
https://www.bafu.admin.ch/bafu/de/home/themen/klima/fachinformationen/klimapolitik/emissionsha
ndel/verknuepfung-der-emissionshandelssysteme-schweiz-eu.html, abgerufen am 26.6.2019. 

Bannier, C.E., Y. Bofinger und B. Rock (2019), Doing safe by doing good: ESG investing and corporate 
social responsibility in the US and Europe, Universität Gießen. 

Bardt, H. und T. Schaefer (2017), Energiepolitische Unsicherheit verzögert Investitionen in Deutschland, 
IW Policy Paper 13/2017, Institut der deutschen Wirtschaft, Köln. 

Baumol, W.J. (2002), The free-market innovation machine: Analyzing the growth miracle of capitalism, 
Princeton University Press, Princeton und Oxford. 

BCG und Prognos (2018), Klimapfade für Deutschland, The Boston Consulting Group und Prognos, Ba-
sel, Berlin, Hamburg und München. 

BDEW (2019), Das 65-Prozent-Ziel: Ausgangslage und mögliche Szenarien zur Zielerreichung 2030, Re-
de, Pressegespräch vom Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft, Berlin, 18. Juni. 

BDEW (2017), Erneuerbare Energien und das EEG: Zahlen, Fakten, Grafiken, Bundesverband der Ener-
gie- und Wasserwirtschaft, Berlin. 

Benchekroun, H., W. Marrouch und A. Ray Chaudhuri (2011), Adaptation effectiveness and free-riding 
incentives in international environmental agreements, CentER Discussion Paper No. 2011-120, Tilburg 
University. 

Block, F.L. und M.R. Keller (2011), State of innovation the U.S. government’s role in technology devel-
opment, Paradigm Publishers, Boulder, CO. 

BMF (2017), 26. Subventionsbericht – Bericht der Bundesregierung über die Entwicklung der Finanzhil-
fen des Bundes und der Steuervergünstigungen für die Jahre 2015 bis 2018, Bundesministerium der 
Finanzen, Berlin. 

BMF (2011), Die Luftverkehrsteuer, Monatsbericht März 2011, Bundesministerium der Finanzen, Berlin. 

BMU (2019a), Klimaschutz und USA, https://www.bmu.de/faqs/klimaschutz-und-usa/, abgerufen am 
28.6.2019. 

BMU (2019b), Klimaschutz in Zahlen: der Sektor Verkehr, Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz 
und nukleare Sicherheit, Berlin. 

BMU (2019c), Warum eine Einbeziehung des Verkehrssektors in den Europäischen Emissionshandel 
nicht möglich ist, Stellungnahme des BMU, Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz und nukleare 
Sicherheit, Berlin. 

BMU (2018a), Schulze und Müller in Katowice: Deutschland verdoppelt Zusage für internationalen Kli-
mafonds, Pressemitteilung Nr. 242/18, Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz und nukleare Si-

Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode Drucksache 19/15050– 133* –



Anhang I – Sondergutachten 2019 

134* Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2019/20 

cherheit gemeinsam mit dem Bundesministerium für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung, 
Berlin, 3. Dezember. 

BMU (2018b), Klimaschutz in Zahlen: Fakten, Trends und Impulse deutscher Klimapolitik Ausgabe 
2018, Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit, Berlin. 

BMU (2018c), Die Reform des EU-Emissionshandels für die 4. Handelsperiode (2021-2030), Überblick 
über Verhandlungsergebnisse, Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz, Bau und Reaktorsicherheit, 
Berlin. 

BMU (2017a), Verpflichtungsperioden, https://www.bmu.de/themen/klima-
energie/klimaschutz/internationale-klimapolitik/kyoto-protokoll/verpflichtungsperioden/, abgerufen am 
29.5.2019. 

BMU (2017b), Die Klimakonferenz in Paris, https://www.bmu.de/themen/klima-
energie/klimaschutz/internationale-klimapolitik/pariser-abkommen/, abgerufen am 29.5.2019. 

BMU (2017c), Der Klimaschutzplan 2050 – Die deutsche Klimaschutzlangfriststrategie. Wegweiser in 
ein klimaneutrales Deutschland, https://www.bmu.de/themen/klima-energie/klimaschutz/nationale-
klimapolitik/klimaschutzplan-2050/, abgerufen am 29.5.2019. 

BMVI (2018a), Verkehr in Zahlen, Bundesministerium für Verkehr und digitale Infrastruktur, Berlin. 

BMVI (2018b), Richtlinie über die Förderung von energieeffizienten und/oder CO₂-armen schweren Nutz-
fahrzeugen in Unternehmen des Güterkraftverkehrs, Bundesministerium für Verkehr und digitale Infra-
struktur, Berlin. 

BMWi (2019a), Eckpunkte zur Umsetzung der strukturpolitischen Empfehlungen der Kommission 
„Wachstum, Strukturwandel und Beschäftigung“ für ein „Strukturstärkungsgesetz Kohleregionen", Bun-
desministerium für Wirtschaft und Energie, Berlin. 

BMWi (2019b), Die nächste Phase der Energiewende: Das EEG 2017, 
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Energie/eeg-2017-start-in-die-naechste-phase-der-
energiewende.html, abgerufen am 14.6.2019. 

BMWi (2019c), Rahmenbedingungen und Anreize für Elektrofahrzeuge und Ladeinfrastruktur, 
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Industrie/rahmenbedingungen-und-anreize-fuer-
elektrofahrzeuge.html, abgerufen am 9.7.2019. 

BMWi (2019d), Förderdatenbank – Förderprogramme und Finanzhilfen des Bundes, der Länder und der 
EU, http://www.foerderdatenbank.de/Foerder-
DB/Navigation/Foerderrecherche/suche.html?get=3dc36e3cfe036b01f142aa929e7c0cd3%3Bsearch
%3Bindex&typ=qk&act=exe&clt=Y&gbt=&brh=1024%2C1019%2C1020%2C1021%2C1022%2C1023&
brt=&art=1&gbrb=1&gbrl=2&gbre=3&qry=&execsrh=Finden&cgparam.formCharset=ISO-8859-1, abge-
rufen am 18.6.2019. 

BMWi (2018a), EEG in Zahlen: Vergütungen, Differenzkosten und EEG-Umlage 2000 bis 2019, Bundes-
ministerium für Wirtschaft und Energie, Berlin. 

BMWi (2018b), Sechster Monitoring-Bericht zur Energiewende: Energie der Zukunft (Berichtsjahr 2016), 
Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, Berlin. 

BMWi (2018c), Gebäude energieeffizienter machen, 
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Dossier/energiewende-im-gebaeudebereich.html, abgerufen am 
9.7.2019. 

BMWi (2015), Energieeffizienzstrategie Gebäude – Wege zu einem nahezu klimaneutralen Gebäudebe-
stand, Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, Berlin. 

BMWi (2010), Energiekonzept 2010 – Energiekonzept für eine umweltschonende, zuverlässige und be-
zahlbare Energieversorgung, Bundesministerium für Wirtschaft und Technologie, Berlin. 

BMZ (2019), Klimafinanzierung, 
http://www.bmz.de/de/themen/klimaschutz/klimafinanzierung/index.html, abgerufen am 3.7.2019. 

BMZ (2018), Deutschland stellt neue Mittel für internationalen Umwelt- und Ressourcenschutz bereit, 
http://www.bmz.de/de/presse/aktuelleMeldungen/2018/april/180425_Deutschland-stellt-neue-Mittel-
fuer-internationalen-Umwelt-und-Ressourcenschutz-bereit/index.jsp, abgerufen am 1.7.2019. 

BMZ (2017), Klimafinanzierung – Deutschland als verantwortungsvoller Partner, Bundesministerium für 
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung, Berlin. 

Borghesi, S., G. Cainelli und M. Mazzanti (2012), European Emission Trading Scheme and environmental 
innovation: An empirical analysis using CIS data for Italy, Giornale degli Economisti 71 (1), 71–97. 

Drucksache 19/15050 Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode– 134* –



Sondergutachten 2019 – Anhang I 

Jahresgutachten 2019/20 – Sachverständigenrat 135* 

Bovenberg, A.L. (1999), Green tax reforms and the double dividend: an updated reader’s guide, Interna-
tional Tax and Public Finance 6 (3), 421–443. 

Bovenberg, A.L. und B.J. Heijdra (1998), Environmental tax policy and intergenerational distribution, 
Journal of Public Economics 67 (1), 1–24. 

Boyette, M. (2018), CO₂-Bepreisung in Frankreich – Europäisches Emissionshandelssystem EU-ETS und 
CO₂-Steuer, Deutsch-französisches Büro für die Energiewende, Berlin und Paris. 

Brännlund, R. und J. Nordström (2004), Carbon tax simulations using a household demand model, Euro-
pean Economic Review 48 (1), 211–233. 

Brunnermeier, S.B. und M.A. Cohen (2003), Determinants of environmental innovation in US manufac-
turing industries, Journal of Environmental Economics and Management 45 (2), 278–293. 

de Bruyn, S., E. Schep und S. Cherif (2016), Calculation of additional profits of sectors and firms from 
the EU ETS, Report 7.H44, CE Delft – Committed to the Environment, Delft. 

Büdenbender, U. (2019), Rechtliche Rahmenbedingungen für eine CO₂-Bepreisung in der Bundesrepub-
lik Deutschland, Expertise für den Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen 
Entwicklung, Arbeitspapier 05/2019, Wiesbaden. 

Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt (2019), Monitoringbericht 2018, Bonn. 

Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt (2014), Monitoringbericht 2013, Bonn. 

Bundesrechnungshof (2018), Bericht nach § 99 BHO über die Koordination und Steuerung zur Umset-
zung der Energiewende durch das Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, Bonn. 

Bundesregierung (2018), Ein neuer Aufbruch für Europa – Eine neue Dynamik für Deutschland – Ein 
neuer Zusammenhalt für unser Land, Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD, 19. Legislaturperi-
ode, Berlin, 12. März. 

Bundesregierung (2010), Die Grundpfeiler unserer Zukunft stärken. Acht Punkte für solide Finanzen, 
neues Wachstum und Beschäftigung und Vorfahrt für Bildung, Ergebnispapier der Haushaltsklausur der 
Bundesregierung, Berlin. 

Bureau, D., L. Fontagné und K. Schubert (2017), Trade and climate: Towards reconciliation, CAE Note 
No. 37, Conseil d’analyse économique, Paris. 

Bureau, D., F. Henriet und K. Schubert (2019), A proposal for the climate: Taxing carbon not people, CAE 
Note No. 50, Conseil d’analyse économique, Paris. 

Burke, M., S.M. Hsiang und E. Miguel (2015), Global non-linear effect of temperature on economic pro-
duction, Nature 527 (7577), 235–239. 

Burtraw, D., A. Keyes und L. Zetterberg (2018), Companion policies under capped systems and implica-
tions for efficiency – The North American experience and lessons in the EU context, RFF Report, Re-
sources for the Future, Washington, DC. 

Calel, R. und A. Dechezleprêtre (2016), Environmental policy and directed technological change: Evi-
dence from the European carbon market, Review of Economics and Statistics 98 (1), 173–191. 

Cantner, U., H. Graf, J. Herrmann und M. Kalthaus (2016), Inventor networks in renewable energies: The 
influence of the policy mix in Germany, Research Policy 45 (6), 1165–1184. 

Carl, J. und D. Fedor (2016), Tracking global carbon revenues: A survey of carbon taxes versus cap-and-
trade in the real world, Energy Policy 96, 50–77. 

Carter, C.F. und B. Williams (1958), Investment in innovation, Oxford University Press, London. 

CAT (2018), Climate Action Tracker – Temperatures, 
https://climateactiontracker.org/global/temperatures/, abgerufen am 3.7.2019. 

CEWEP (2018), Waste-to-Energy’s contribution to climate protection, http://www.cewep.eu/wte-climate-
protection/, abgerufen am 14.6.2019. 

Chatterji, A., E. Glaeser und W. Kerr (2014), Clusters of entrepreneurship and innovation, Innovation Pol-
icy and the Economy 14 (1), 129–166. 

Ciscar, J.-C. et al. (2014), Climate impacts in Europe – The JRC PESETA II project, JRC Scientific and Poli-
cy Report EUR 26586EN, Europäische Kommission, Joint Research Centre, Sevilla. 

Climate Bonds Initiative (2019), Green bonds: The state of the market 2018, London. 

Climate Bonds Initiative (2018), The green bond market in Europe, London. 

Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode Drucksache 19/15050– 135* –



Anhang I – Sondergutachten 2019 

136* Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2019/20 

Climate Bonds Initiative (2017), Deutsche Green Bonds: Update und Chancen, London. 

CO2 Abgabe e.V. (2019), Energiesteuern klima- und sozialverträglich gestalten: Wirkungen und Vertei-
lungseffekte des CO₂-Abgabekonzeptes auf Haushalte und Pendelnde, Freiburg. 

Coady, D., I. Parry, N.-P. Le und B. Shang (2019), Global fossil fuel subsidies remain large: An update 
based on country-level estimates, IMF Working Paper WP/19/89, Internationaler Währungsfonds, Wash-
ington, DC. 

Coady, D., I.W.H. Parry und B. Shang (2018), Energy price reform: Lessons for policymakers, Review of 
Environmental Economics and Policy 12 (2), 197–219. 

Cogan, J.F., J.B. Taylor, V. Wieland und M.H. Wolters (2013), Fiscal consolidation strategy, Journal of 
Economic Dynamics and Control 37 (2), 404–421. 

Cook, J. et al. (2013), Quantifying the consensus on anthropogenic global warming in the scientific litera-
ture, Environmental Research Letters 8 (2), 1–7. 

Crabb, J.M. und D.K.N. Johnson (2010), Fueling innovation: The impact of oil prices and CAFE standards 
on energy-efficient automotive technology, The Energy Journal 31 (1), 199–216. 

Cramton, P., A. Ockenfels und S. Stoft (2015), An international carbon-price commitment promotes co-
operation, Economics of Energy & Environmental Policy 4 (2), 51–64. 

Cramton, P. und S. Stoft (2012), Global climate games: How pricing and a green fund foster cooperation, 
Economics of Energy & Environmental Policy 1 (2), 125–136. 

Dechezleprêtre, A. und M. Glachant (2014), Does foreign environmental policy influence domestic inno-
vation? Evidence from the wind industry, Environmental and Resource Economics 58 (3), 391–413. 

Dechezleprêtre, A., D. Nachtigall und F. Venmans (2018), The joint impact of the European Union emis-
sions trading system on carbon emissions and economic performance, OECD Economics Department 
Working Paper 1515, OECD Publishing, Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung, Paris. 

DEHSt (2019a), Ausblick: Marktmechanismen unter dem europäischen Klimaschutzabkommen, 
https://www.dehst.de/DE/Klimaschutzprojekte-durchfuehren/Ausblick/ausblick-node.html, abgerufen 
am 25.6.2019. 

DEHSt (2019b), Klimaschutz im Luftverkehr – CORSIA und der EU-ETS, Factsheet, Deutsche Emissions-
handelsstelle im Umweltbundesamt, Berlin. 

DEHSt (2019c), Treibhausgasemissionen 2018 – Emissionshandelspflichtige stationäre Anlagen und 
Luftverkehr in Deutschland (VET-Bericht 2018), Deutsche Emissionshandelsstelle im Umweltbundesamt, 
Berlin. 

DEHSt (2019d), Beihilfen für indirekte CO₂-Kosten des Emissionshandels (Strompreiskompensation) in 
Deutschland für das Jahr 2017, SPK-Bericht 2017, Deutsche Emissionshandelsstelle im Umweltbun-
desamt, Berlin. 

DEHSt (2018), Treibhausgasemissionen 2017 – Emissionshandelspflichtige stationäre Anlagen und 
Luftverkehr in Deutschland (VET-Bericht 2017), Deutsche Emissionshandelsstelle im Umweltbundesamt, 
Berlin. 

DEHSt (2017), EU-Emissionshandel im Luftverkehr, https://www.dehst.de/DE/Als-Betreiber-
teilnehmen/Luftfahrzeugbetreiber/Emissionshandel/emissionshandel-im-luftverkehr_node.html, abge-
rufen am 14.6.2019. 

DEHSt (2013), Mechanismus für umweltverträgliche Entwicklung (CDM), 
https://www.dehst.de/DE/Klimaschutzprojekte-durchfuehren/Projektmechanismen/Mechanismus-fuer-
umweltvertraegliche-Entwicklung-CDM/mechanismus-fuer-umweltvertraegliche-entwicklung-cdm-
node.html, abgerufen am 14.6.2019. 

Deltas, G. (2008), Retail gasoline price dynamics and local market power, The Journal of Industrial Eco-
nomics 56 (3), 613–628. 

Deutscher Bundestag (2018a), Ausarbeitung: Erkenntnisse aus der Erprobung von Technologien zur 
CO₂-Abscheidung und CO₂-Speicherung (CCS) in Deutschland, WD 8-3000-055/18, Deutscher Bundes-
tag – Wissenschaftliche Dienste, Berlin. 

Deutscher Bundestag (2018b), Evaluierungsbericht der Bundesregierung über die Anwendung des Koh-
lendioxid-Speicherungsgesetzes sowie die Erfahrungen zur CCS-Technologie, Drucksache 19/6891, Ber-
lin. 

Drucksache 19/15050 Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode– 136* –



Sondergutachten 2019 – Anhang I 

Jahresgutachten 2019/20 – Sachverständigenrat 137* 

Deutscher Bundestag (2018c), Sanktionsmöglichkeiten bei Klimaschutzabkommen, Kurzinformation WD 
7-3000 – 172/18, Deutscher Bundestag – Wissenschaftliche Dienste, Berlin. 

Deutscher Bundestag (2018d), Sachstand: Nationale bzw. EU-weite Einbeziehung weiterer Sektoren in 
das Europäische Emissionshandelssystem, WD 8-3000-013/18, Deutscher Bundestag – Wissenschaftli-
che Dienste, Berlin. 

Druckman, A. und T. Jackson (2016), Understanding households as drivers of carbon emissions, in: Clift, 
R. und A. Druckman (Hrsg.), Taking Stock of Industrial Ecology, Springer, Heidelberg, 181–203. 

EASAC (2018), Negative emission technologies: What role in meeting Paris Agreement targets?, Policy 
Report 35, European Academies’ Science Advisory Council, Halle (Saale). 

Econstatement (2019), Economists’ statement on carbon dividends, https://www.econstatement.org/, 
abgerufen am 8.5.2019. 

Edenhofer, O., C. Flachsland, M. Kalkuhl, B. Knopf und M. Pahle (2019), Optionen für eine CO₂-
Preisreform, Expertise für den Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung, Arbeitspapier 04/2019, Wiesbaden. 

Edenhofer, O. und C.M. Schmidt (2018), Eckpunkte einer CO₂-Preisreform: Gemeinsamer Vorschlag von 
Ottmar Edenhofer (PIK/MCC) und Christoph M. Schmidt (RWI), RWI Positionen 72, RWI – Leibniz-Institut 
für Wirtschaftsforschung, Essen. 

EEA (2018), Monitoring CO₂ emissions from new passenger cars and vans in 2017, EEA Report No 
15/2018, Europäische Umweltagentur, Luxemburg. 

EFI (2019), Gutachten 2019 – Kurzfassung, Gutachten zu Forschung, Innovation und technologischer 
Leistungsfähigkeit Deutschlands, Expertenkommission Forschung und Innovation, Berlin. 

ESRB (2016), Too late, too sudden: Transition to a low-carbon economy and systemic risk, Reports of the 
Advisory Scientific Committee No 6, European Systemic Risk Board, Frankfurt am Main. 

EuGH (2019), Urteil des Gerichtshofs in der Rechtssache C-405/16 P, Pressemitteilung Nr. 44/19, Ge-
richtshof der Europäischen Union, Luxemburg, 28. März. 

Europäische Kommission (2019a), 2020 climate & energy package, 
https://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2020_en, abgerufen am 29.5.2019. 

Europäische Kommission (2019b), 2030 climate & energy framework, 
https://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2030_en, abgerufen am 29.5.2019. 

Europäische Kommission (2019c), Reducing emissions from the shipping sector, 
https://ec.europa.eu/clima/policies/transport/shipping_en, abgerufen am 14.6.2019. 

Europäische Kommission (2019d), Delegierter Beschlusses der Kommission zur Ergänzung der Richtli-
nie 2003/87/EG des Europäischen Parlaments und des Rates hinsichtlich der Festlegung der Sektoren 
und Teilsektoren, bei denen davon ausgegangen wird, dass für sie im Zeitraum 2021-2030 ein Risiko 
der Verlagerung von CO₂-Emissionen besteht, C(2019) 930 final, Brüssel, 15. Februar. 

Europäische Kommission (2019e), Emissions trading scheme State aid guidelines – Update, 
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/ares-2018-6600267_en, abgerufen am 
2.7.2019. 

Europäische Kommission (2019f), Kapitalmarktunion: Kommission begrüßt Einigung über Offenlegungs-
vorschriften für nachhaltige Investitionen, Pressemitteilung 19/1571. 

Europäische Kommission (2018a), Report to the European Parliament and the Council – EU and the Par-
is Climate Agreement: Taking stock of progress at Katowice COP, COM/2018/716 final, Brüssel, 26. Ok-
tober. 

Europäische Kommission (2018b), Europäische Batterie-Allianz: Große Fortschritte beim Aufbau einer 
europäischen Batterieproduktion nach nur einem Jahr, http://europa.eu/rapid/press-release_IP-18-
6114_de.htm, abgerufen am 24.6.2019. 

Europäische Kommission (2018c), Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the 
Council on the establishment of a framework to facilitate sustainable investment. 

Europäische Kommission (2018d), Mitteilung der Kommission – Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen 
Wachstums, COM(2018) 97 final, Brüssel, 8. März. 

Europäische Kommission (2016), Overview of support activities and projects of the European Union on 
energy efficiency and renewable energy in the heating & cooling sector, Brüssel. 

Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode Drucksache 19/15050– 137* –



Anhang I – Sondergutachten 2019 

138* Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2019/20 

Europäische Kommission (2014), Beschluss der Kommission zur Festlegung eines Verzeichnisses der 
Sektoren und Teilsektoren, von denen angenommen wird, dass sie im Zeitraum 2015-2019 einem er-
heblichen Risiko einer Verlagerung von CO₂-Emissionen ausgesetzt sind, gemäß der Richtlinie 
2003/87/EG des Europäischen Parlaments und des Rates, 2014/746/EU, Brüssel, 27. Oktober. 

Europäische Kommission (2013), Verordnung (EU) Nr. 1123/2013 der Kommission zur Festlegung der 
Verwendungsrechte für internationale Gutschriften gemäß der Richtlinie 2003/87/EG des Europäischen 
Parlaments und des Rates, Brüssel, 8. November. 

Europäische Kommission (2011), Überarbeitung der Energiesteuerrichtlinie – Fragen und Antworten, 
MEMO/11/238, http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-11-238_de.htm, abgerufen am 
25.6.2019. 

Europäischer Rat (2019), Conclusions adopted by the European Council meeting 20 June 2019, EUCO 
9/19, Brüssel. 

Europäischer Rat (2014), Schlussfolgerungen des Rates der Tagung vom 23.–24. Oktober 2014, EUCO 
169/14, Brüssel, 24. Oktober. 

Europäisches Parlament (2009), Richtlinie 2009/31/EG über die geologische Speicherung von Kohlen-
dioxid, Brüssel, 23. April. 

EZB (2019), Financial Stability Review – May 2019, Europäische Zentralbank, Frankfurt am Main. 

EZB (2018), Financial Stability Review – May 2018, Europäische Zentralbank, Frankfurt am Main. 

Fabra, N. und M. Reguant (2014), Pass-through of emissions costs in electricity markets, American Eco-
nomic Review 104 (9), 2872–2899. 

Fabrizi, A., G. Guarini und V. Meliciani (2018), Green patents, regulatory policies and research network 
policies, Research Policy 47 (6), 1018–1031. 

FDZ (2019), AFiD-Panel Industriebetriebe 2014 bis 2016 und AFiD-Modul Energieverwendung 2014 bis 
2016, Forschungsdatenzentren der Statistischen Ämter des Bundes und der Länder, Düsseldorf. 

Felbermayr, G., S. Peterson und W. Rickels (2019), Für ein duales System der CO₂-Bepreisung in 
Deutschland und Europa, Kiel Focus, Institut für Weltwirtschaft, Kiel. 

Feng, K., K. Hubacek, D. Guan, M. Contestabile, J. Minx und J. Barrett (2010), Distributional effects of 
climate change taxation: The case of the UK, Environmental Science & Technology 44 (10), 3670–3676. 

Fleming, L., H. Greene, G. Li, M. Marx und D. Yao (2019), Government-funded research increasingly fuels 
innovation, Science 364 (6446), 1139–1141. 

Fraunhofer IBP (2013), Energetische Gebäudesanierung in Deutschland, Fraunhofer-Institut für Bauphy-
sik, Stuttgart. 

Fraunhofer ISE (2019), Aktuelle Fakten zur Photovoltaik in Deutschland, Fassung vom 29.5.2019, 
Fraunhofer-Institut für Solare Energiesysteme, Freiburg. 

Fraunhofer ISI (2018), Alternative Antriebe und Kraftstoffe im Straßengüterverkehr – Handlungsempfeh-
lungen für Deutschland, Fraunhofer-Institut für System- und Innovationsforschung, Karlsruhe. 

Fried, L., S. Sawyer, S. Shukla und L. Qiao (2012), Global Wind Report – Annual Market Update 2011, 
Global Wind Energy Council, Brüssel. 

Frondel, M. (2019), CO₂-Bepreisung in den nicht in den Emissionshandel integrierten Sektoren: Optionen 
für eine sozial ausgewogene Ausgestaltung, Gutachen im Auftrag des Bundesverbandes der Energie- und 
Wasserwirtschaft, RWI, Essen. 

Fuss, S. et al. (2018), Negative emissions – Part 2: Costs, potentials and side effects, Environmental Re-
search Letters 13 (6), 063002. 

Ganapati, S., J.S. Shapiro und R. Walker (2019), Energy cost pass-through in US manufacturing: Esti-
mates and implications for carbon taxes, American Economic Journal: Applied Economics, im Er-
scheinen. 

Geanakoplos, J. und H.M. Polemarchakis (2008), Pareto improving taxes, Journal of Mathematical Eco-
nomics 44 (7–8), 682–696. 

Gill, B. und S. Moeller (2018), GHG emissions and the rural-urban divide: A carbon footprint analysis 
based on the German official income and expenditure survey, Ecological Economics 145, 160–169. 

Glaeser, E.L., S.P. Kerr und W.R. Kerr (2015), Entrepreneurship and urban growth: An empirical assess-
ment with historical mines, Review of Economics and Statistics 97 (2), 498–520. 

Drucksache 19/15050 Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode– 138* –



Sondergutachten 2019 – Anhang I 

Jahresgutachten 2019/20 – Sachverständigenrat 139* 

Goldberg, P.K. und R. Hellerstein (2013), A structural approach to identifying the sources of local curren-
cy price stability, The Review of Economic Studies 80 (1), 175–210. 

Goulder, L.H. (1995), Environmental taxation and the double dividend: A reader’s guide, International 
Tax and Public Finance 2 (2), 157–183. 

Goulder, L.H. und M.A.C. Hafstead (2013), Tax reform and environmental policy: Options for recycling 
revenue from a tax on carbon dioxide, Discussion Paper RFF DP 13-31, Resources for the Future, Wash-
ington, DC. 

Grainger, C.A. und C.D. Kolstad (2010), Who pays a price on carbon?, Environmental and Resource Eco-
nomics 46 (3), 359–376. 

Grosjean, G., S. Fuss, N. Koch, B. Bodirsky, S. De Cara und W. Acworth (2018), Options to overcome the 
barriers to pricing European agricultural emissions, Climate Policy 18 (2), 151–169. 

Gutberlet, T. (2012), Cheap coal, market access, and industry location in Germany 1846 to 1882, Uni-
versity of Arizona. 

Harrington, W., R.D. Morgenstern und P. Nelson (2000), On the accuracy of regulatory cost estimates, 
Journal of Policy Analysis and Management 19 (2), 297–322. 

Hassett, K.A., A. Mathur und G.E. Metcalf (2009), The incidence of a U.S. carbon tax: A lifetime and re-
gional analysis, The Energy Journal 30 (2), 155–177. 

HBeglG 2011 (2010), Entwurf eines Haushaltsbegleitgesetzes 2011, Drucksache 17/3030, Deutscher 
Bundestag, Berlin, 27. September. 

Hebbink, G. et al. (2018), The price of transition: An analysis of the economic implications of carbon tax-
ing, DNB Occasional Studies 16 – 8, Netherlands Central Bank, Research Department, Amsterdam. 

Henger, R. und T. Schaefer (2018), Möglichkeiten einer CO₂-Bepreisung im Wärmemarkt, IW Gutachten, 
Institut der deutschen Wirtschaft, Köln. 

Henger, R. und M. Voigtländer (2012), Energetische Modernisierung des Gebäudebestandes: Herausfor-
derungen für private Eigentümer, Gutachten im Auftrag von Haus & Grund Deutschland, Institut der 
deutschen Wirtschaft, Köln. 

Henger, R.M., P. Runst und M. Voigtländer (2017), Energiewende im Gebäudesektor – Handlungsemp-
fehlungen für mehr Investitionen in den Klimaschutz, IW-Analysen 119, Institut der deutschen Wirtschaft 
Köln Medien GmbH, Köln. 

Hintermann, B. (2016), Pass-through of CO₂ emission costs to hourly electricity prices in Germany, Jour-
nal of the Association of Environmental and Resource Economists 3 (4), 857–891. 

Holzer, K. (2016), WTO law issues of emissions trading, Working Paper No. 2016/1, World Trade Insti-
tute, Bern. 

Horbach, J., C. Rammer und K. Rennings (2012), Determinants of eco-innovations by type of environ-
mental impact — The role of regulatory push/pull, technology push and market pull, Ecological Econom-
ics 78, 112–122. 

Horváthová, E. (2010), Does environmental performance affect financial performance? A meta-analysis, 
Ecological Economics 70 (1), 52–59. 

Hsiang, S. et al. (2017), Estimating economic damage from climate change in the United States, Science 
356 (6345), 1362–1369. 

Hsiang, S. und R.E. Kopp (2018), An economist’s guide to climate change science, Journal of Economic 
Perspectives 32 (4), 3–32. 

Hsiang, S.M., M. Burke und E. Miguel (2013), Quantifying the influence of climate on human conflict, 
Science 341 (6151), 1235367. 

ICAO (2018), The world of air transport in 2017, https://www.icao.int/annual-report-2017/Pages/the-
world-of-air-transport-in-2017.aspx, abgerufen am 14.6.2019. 

ICAO (2017), The world of air transport in 2017 – Presentation of 2017 air transport statistical results, 
International Civil Aviation Organization, Montreal. 

IMO (2015), Third IMO GHG study 2014, 
http://www.imo.org/en/OurWork/Environment/PollutionPrevention/AirPollution/Pages/Greenhouse-
Gas-Studies-2014.aspx, abgerufen am 14.6.2019. 

Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode Drucksache 19/15050– 139* –



Anhang I – Sondergutachten 2019 

140* Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2019/20 

IOGP (2019), The potential for CCS and CCU in Europe – Report to the thirty second meeting of the Euro-
pean Gas Regulatory Forum 5-6 June 2019, The International Association of Oil & Gas Producers, Lon-
don. 

IOM (2009), Migration, environment and climate change: Assessing the evidence, International Organi-
zation for Migration, Genf. 

IPCC (2018), Global warming of 1.5°C, Special Report, Intergovernmental Panel on Climate Change, 
Genf. 

IPCC (2016), Global warming potential values, 
https://www.ghgprotocol.org/sites/default/files/ghgp/Global-Warming-Potential-
Values%20%28Feb%2016%202016%29_1.pdf, abgerufen am 2.7.2019. 

IPCC (2014), Climate change 2014: Synthesis report, Contribution of Working Groups I, II and III to the 
Fifth Assessment Report of the Intergovernmental Panel on Climate Change, Intergovernmental Panel on 
Climate Change, Genf. 

IPCC (2013), Climate change 2013: The physical science basis, Intergovernmental Panel on Climate 
Change, Cambridge. 

IPCC (2005), Carbon dioxide capture and storage, Cambridge University Press, New York, NY. 

IPCC (1990), First assessment report, Intergovernmental Panel on Climate Change, Cambridge University 
Press, Cambridge. 

IWF (2019), Fiscal policies for Paris climate strategies – from principle to practice, Policy Paper No. 
19/010, Internationaler Währungsfonds, Washington, DC. 

Jaffe, A.B. und K. Palmer (1997), Environmental regulation and innovation: A panel data study, The Re-
view of Economics and Statistics 79 (4), 610–619. 

Jagannathan, R., A. Ravikumar und M. Sammon (2017), Environmental, social, and governance criteria: 
Why investors are paying attention, NBER Working Paper 24063, National Bureau of Economic Re-
search, Cambridge, MA. 

Jenkin, F. (1872), On the principles which regulate the incidence of taxes, Proceedings of the Royal Soci-
ety of Edinburgh 7, 618–631. 

Joltreau, E. und K. Sommerfeld (2019), Why does emissions trading under the EU Emissions Trading Sys-
tem (ETS) not affect firms’ competitiveness? Empirical findings from the literature, Climate Policy 19 (4), 
453–471. 

Jorgenson, D.W., R.J. Goettle, M.S. Ho und P.J. Wilcoxen (2013), Energy, the environment and US eco-
nomic growth, Handbook of Computable General Equilibrium Modeling 1, 477–552. 

Jorgenson, D.W. und P.J. Wilcoxen (1993), Reducing US carbon emissions: An econometric general equi-
librium assessment, Resource and Energy Economics 15 (1), 7–25. 

Jotzo, F. (2012), Australia’s carbon price, Nature Climate Change 2 (7), 475–476. 

Kemfert, C. (2002), An integrated assessment model of economy-energy-climate – The model Wiagem, 
Integrated Assessment 3 (4), 281–298. 

Kenkmann, T. und S. Braungardt (2018), Das Handwerk als Umsetzer der Energiewende im Gebäude-
sektor, Policy Paper, Öko-Institut e.V., Freiburg. 

Kesicki, F. (2010), Marginal abatement cost curves for policy making – expert-based vs. model-derived 
curves, aktualisierte Fassung November 2011, Energy Institute, University College London. 

Kesicki, F. und P. Ekins (2012), Marginal abatement cost curves: A call for caution, Climate Policy 12 (2), 
219–236. 

Kleinknecht, A. und B. Verspagen (1990), Demand and innovation: Schmookler re-examined, Research 
Policy 19 (4), 387–394. 

Klenert, D. et al. (2018), Making carbon pricing work for citizens, Nature Climate Change 8 (8), 669–
677. 

Klinski, S. (2010), Energetische Gebäudesanierung und Mietrecht – Hemmnisse und Reformüberlegun-
gen, Zeitschrift für Umweltrecht 20 (6), 283–290. 

Knittel, C.R. (2011), Automobiles on steroids: Product attribute trade-offs and technological progress in 
the automobile sector, American Economic Review 101 (7), 3368–3399. 

Drucksache 19/15050 Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode– 140* –



Sondergutachten 2019 – Anhang I 

Jahresgutachten 2019/20 – Sachverständigenrat 141* 

Koch, N. und H. Basse Mama (2019), Does the EU Emissions Trading System induce investment leak-
age? Evidence from German multinational firms, Energy Economics 81, 479–492. 

Koch, N., G. Grosjean, S. Fuss und O. Edenhofer (2016), Politics matters: Regulatory events as catalysts 
for price formation under cap-and-trade, Journal of Environmental Economics and Management 78, 
121–139. 

Köder, L. und A. Burger (2017), Umweltschädliche Subventionen in Deutschland – Aktualisierte Ausgabe 
2016, Umweltbundesamt, Dessau-Roßlau. 

Kohlekommission (2019), Abschlussbericht der Kommission „Wachstum, Strukturwandel und Beschäfti-
gung“, Kommission „Wachstum, Strukturwandel und Beschäftigung“, Berlin. 

Kornek, U. und O. Edenhofer (2019), The strategic dimension of financing global public goods, European 
Economic Review, im Erscheinen. 

Kossmann, B., G. von Wagenheim und B. Gill (2016), Wege aus dem Vermieter-Mieter-Dilemma bei der 
energetischen Modernisierung: Einsparabhängige statt kostenabhängige Refinanzierung, Kassel. 

Kraft-Todd, G., E. Yoeli, S. Bhanot und D. Rand (2015), Promoting cooperation in the field, Current Opin-
ion in Behavioral Sciences 3, 96–101. 

Kunert, U. (2018), Diesel: Kraftstoff und Pkw-Nutzung europaweit steuerlich bevorzugt, Besteuerung in 
Deutschland reformbedürftig, DIW Wochenbericht 85 (32), Deutsches Institut für Wirtschaftsforschung, 
Berlin, 685-695. 

Laing, T., M. Sato, M. Grubb und C. Comberti (2013), Assessing the effectiveness of the EU Emissions 
Trading System, GRI Working Paper 106, Grantham Research Institute on Climate Change and the Envi-
ronment. 

Lazonick, W. und Ö. Tulum (2011), US biopharmaceutical finance and the sustainability of the biotech 
business model, Research Policy 40 (9), 1170–1187. 

Ledyard, J.O. (1995), Public goods: A survey of experimental research, in: Kagel, J. H. und A. E. Roth 
(Hrsg.), The Handbook of Experimental Economics, Princeton University Press, 111–194. 

Lemoine, D. und C. Traeger (2014), Watch your step: Optimal policy in a tipping climate, American Eco-
nomic Journal: Economic Policy 6 (1), 137–166. 

Ley, M., T. Stucki und M. Woerter (2016), The impact of energy prices on green innovation, The Energy 
Journal 37 (1), 41–75. 

Linscheidt, B. und A. Truger (2000a), Ökologische Steuerreform: Ein Plädoyer für die Stärkung der Len-
kungsanreize, Wirtschaftsdienst 80 (2), 98–106. 

Linscheidt, B. und A. Truger (2000b), Energiebesteuerung und Sonderregelungen für die Industrie – Ein 
Konzept prozessspezifischer Freibeträge, Zeitschrift für angewandte Umweltforschung 13 (1/2), 50–65. 

LuftVStAbsenkV 2019, Verordnung zur Absenkung der Steuersätze im Jahr 2019 nach § 11 Absatz 2 
des Luftverkehrsteuergesetzes, Bundesregierung, Berlin, 27. November 2018. 

Lünenbürger, B. et al. (2013), Klimaschutz und Emissionshandel in der Landwirtschaft, Umweltbundes-
amt, Dessau-Roßlau. 

MacKay, D.J., P. Cramton, A. Ockenfels und S. Stoft (2015), Price carbon: I will if you will, Nature 526, 
315–316. 

Marin, G. und F. Vona (2017), The impact of energy prices on employment and environmental perfor-
mance: Evidence from French manufacturing establishments, FEEM Working Paper 53, Fondazione Eni 
Enrico Mattei, Mailand. 

Marion, J. und E. Muehlegger (2011), Fuel tax incidence and supply conditions, Journal of Public Eco-
nomics 95 (9–10), 1202–1212. 

Martin, R., M. Muûls, L.B. de Preux und U.J. Wagner (2014), On the empirical content of carbon leakage 
criteria in the EU Emissions Trading Scheme, Ecological Economics 105, 78–88. 

Martin, R., M. Muûls und U. Wagner (2016), The impact of the European Union Emissions Trading 
Scheme on regulated firms: What is the evidence after ten years?, Review of Environmental Economics 
and Policy 10 (1), 129–148. 

Mazzucato, M. (2018), Mission-oriented innovation policies: Challenges and opportunities, Industrial and 
Corporate Change 27 (5), 803–815. 

Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode Drucksache 19/15050– 141* –



Anhang I – Sondergutachten 2019 

142* Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2019/20 

MCC (2016), Vorsicht beim Wetten auf Negative Emissionen, MCC-Kurzdossier 2, Mercator Research In-
stitute on Global Commons and Climate Change, Berlin. 

McCrone, A. et al. (2018), Global trends in renewable energy investment 2018, Frankfurt School-UNEP 
Collaborating Centre for Climate & Sustainable Energy Finance, UN Environment’s Economy Division und 
Bloomberg New Energy Finance, Frankfurt am Main. 

McKinsey (2007), Kosten und Potenziale der Vermeidung von Treibhausgasemissionen in Deutschland, 
Studie, McKinsey & Company, Berlin. 

Ministry of Finance and Corporate Relations British Columbia (2016), Budget and fiscal plan 2016/17 – 
2018/19. 

Monopolkommission (2017), Energie 2017: Gezielt vorgehen, Stückwerk vermeiden, Sondergutachten 
77, Bonn. 

aus dem Moore, N., P. Großkurth und M. Themann (2019), Multinational corporations and the EU Emis-
sions Trading System: The specter of asset erosion and creeping deindustrialization, Journal of Environ-
mental Economics and Management 94, 1–26. 

Muehlegger, E. und R.L. Sweeney (2017), Pass-through of input cost shocks under Imperfect competi-
tion: Evidence from the U.S. fracking boom, NBER Working Paper 24025, National Bureau of Economic 
Research, Cambridge, MA. 

Naegele, H. und A. Zaklan (2019), Does the EU ETS cause carbon leakage in European manufacturing?, 
Journal of Environmental Economics and Management 93, 125–147. 

National Academies of Sciences, Engineering, and Medicine (2017), Valuing climate damages: Updating 
estimation of the social cost of carbon dioxide, National Academies Press, Washington, DC. 

National Academy of Science (1979), Carbon dioxide and climate: A scientific assessment, Washington, 
DC. 

Nemet, G.F. et al. (2018), Negative emissions – Part 3: Innovation and upscaling, Environmental Re-
search Letters 13 (6), 063003. 

Nesta, L., F. Vona und F. Nicolli (2014), Environmental policies, competition and innovation in renewable 
energy, Journal of Environmental Economics and Management 67 (3), 396–411. 

Nordhaus, W. (2019), Climate change: The ultimate challenge for economics, American Economic Re-
view 109 (6), 1991–2014. 

Nordhaus, W. (2018), Projections and uncertainties about climate change in an era of minimal climate 
policies, American Economic Journal: Economic Policy 10 (3), 333–360. 

Nordhaus, W. (2015), Climate clubs: Overcoming free-riding in international climate policy, American 
Economic Review 105 (4), 1339–1370. 

Nordhaus, W. (2011), Designing a friendly space for technological change to slow global warming, Energy 
Economics 33 (4), 665–673. 

Nordhaus, W. (1994), Managing the global commons: The economics of climate change, MIT Press, 
Cambridge, MA. 

Nordhaus, W. und A. Moffat (2017), A survey of global impacts of climate change: Replication, survey 
methods, and a statistical analysis, NBER Working Paper 23646, National Bureau of Economic Re-
search, Cambridge, MA. 

Nordhaus, W. und Z. Yang (1996), A regional dynamic general-equilibrium model of alternative climate-
change strategies, American Economic Review 86 (4), 741–765. 

Obermüller, F., T. Puls und T. Schaefer (2019), CO₂-Vermeidung im Straßenverkehr, IW-Gutachten, Insti-
tut der deutschen Wirtschaft, Köln. 

OECD (2018), Taxing energy use 2018: Companion to the taxing energy use database, OECD Publishing, 
Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung, Paris. 

OECD (2015), The economic consequences of climate change, OECD Publishing, Organisation für wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung, Paris. 

Pavitt, K. (1984), Sectoral patterns of technical change: Towards a taxonomy and a theory, Research Pol-
icy 13 (6), 343–373. 

Pearce, D. (1991), The role of carbon taxes in adjusting to global warming, The Economic Journal 101 
(407), 938–948. 

Drucksache 19/15050 Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode– 142* –



Sondergutachten 2019 – Anhang I 

Jahresgutachten 2019/20 – Sachverständigenrat 143* 

Peter, M., M. Guyer und J. Füssler (2018), Wie der Klimawandel den deutschen Außenhandel trifft, Um-
weltbundesamt, Dessau-Roßlau. 

Peters, M., M. Schneider, T. Griesshaber und V.H. Hoffmann (2012), The impact of technology-push and 
demand-pull policies on technical change – Does the locus of policies matter?, Research Policy 41 (8), 
1296–1308. 

Petrick, S. und U.J. Wagner (2014), The impact of carbon trading on industry: Evidence from German 
manufacturing firms, Kiel Working Paper 1912, Institut für Weltwirtschaft, Kiel. 

Pfnür, A. und N. Müller (2013), Energetische Gebäudesanierung in Deutschland, Studie Teil II: Prognose 
der Kosten alternativer Sanierungsfahrpläne und Analyse der finanziellen Belastungen für Eigentümer 
und Mieter bis 2050, Arbeitspapier zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis Nr. 28, Techni-
sche Universität Darmstadt. 

Pizer, W.A. und D. Popp (2008), Endogenizing technological change: Matching empirical evidence to 
modeling needs, Energy Economics 30 (6), 2754–2770. 

Plappert, M.-L., M. Rudolph und C. Vollmer (2019), Auswirkungen von Mindestabständen zwischen 
Windenergieanlagen und Siedlungen – Auswertung im Rahmen der UBA-Studie „Flächenanalyse Wind-
energie an Land“, Position, Umweltbundesamt, Dessau-Roßlau. 

Pontoglio, S. (2010), An early assessment of the influence on eco-innovations of the EU emissions trad-
ing scheme: Evidence from the Italian paper industry, in: Montini, A. und M. Mazzanti (Hrsg.), Environ-
mental efficiency, innovation and economic performance, Routledge, London, New York, 81–91. 

Popp, D. (2019), Environmental policy and innovation: A decade of research, NBER Working Paper 
25631, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA. 

Popp, D. (2002), Induced innovation and energy prices, American Economic Review 92 (1), 160–180. 

Porter, M.E. und C. van der Linde (1995), Toward a new conception of the environment-competitiveness 
relationship, Journal of Economic Perspectives 9 (4), 97–118. 

Pothen, F. und M.A. Tovar Reaños (2018), The distribution of material footprints in Germany, Ecological 
Economics 153, 237–251. 

Powell, J.L. (2016), The consensus on anthropogenic global warming matters, Bulletin of Science, Tech-
nology & Society 36 (3), 157–163. 

Rehfeld, K.-M., K. Rennings und A. Ziegler (2007), Integrated product policy and environmental product 
innovations: An empirical analysis, Ecological Economics 61 (1), 91–100. 

Rennings, K. (1998), Towards a theory and policy of eco-innovation – Neoclassical and (co-)evolutionary 
perspectives, ZEW Discussion Papers 98–24, Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung, Mann-
heim. 

Rogelj, J. et al. (2018), Scenarios towards limiting global mean temperature increase below 1.5 °C, Na-
ture Climate Change 8 (4), 325–332. 

Rosenberg, N. (1974), Science, invention and economic growth, The Economic Journal 84 (333), 90–
108. 

Salant, S.W. (2016), What ails the European Union׳ s emissions trading system?, Journal of Environmen-
tal Economics and Management 80, 6–19. 

Sallee, J.M. (2019), Pigou creates losers: On the implausibility of achieving pareto improvements from 
efficiency-enhancing policies, NBER Working Paper 25831, National Bureau of Economic Research, 
Cambridge, MA. 

Scheffran, J., M. Brzoska, J. Kominek, P.M. Link und J. Schilling (2012), Climate change and violent con-
flict, Science 336 (6083), 869–871. 

Schmitz, J., K. Menzel und F. Dittrich (2017), Energy justice: a concept to make the Pigouvian tax work, 
in: Leal-Arcas, R. und J. Wouters (Hrsg.), Research Handbook on EU Energy Law and Policy, Edward Elgar 
Publishing, 273–286. 

Schwerhoff, G., U. Kornek, K. Lessmann und M. Pahle (2018), Leadership in climate change mitigation: 
Consequences and incentives, Journal of Economic Surveys 32 (2), 491–517. 

Sinn, H.-W. (2017), Buffering volatility: A study on the limits of Germany’s energy revolution, European 
Economic Review 99, 130–150. 

Sinn, H.-W. (2008), Das grüne Paradoxon: Warum man das Angebot bei der Klimapolitik nicht vergessen 
darf, Perspektiven der Wirtschaftspolitik 9, 109–142. 

Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode Drucksache 19/15050– 143* –



Anhang I – Sondergutachten 2019 

144* Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2019/20 

Smith, A.E. et al. (2013), Economic outcomes of a U.S. carbon tax, NERA Economic Consulting, Washing-
ton, DC. 

Smith, P. et al. (2015), Biophysical and economic limits to negative CO₂ emissions, Nature Climate 
Change 6, 42–50. 

SRU (2017), Umsteuern erforderlich: Klimaschutz im Verkehrssektor, Sondergutachten November 2017, 
Sachverständigenrat für Umweltfragen, Berlin. 

Stolper, S. (2016), Who bears the burden of energy taxes? The critical role of pass-through, Working Pa-
per, Harvard Kennedy School, Cambridge, MA. 

Tamiotti, L., R. Teh, V. Kulaçoglu, A. Olhoff, B. Simmons und H. Abaza (2009), Trade and climate change: 
WTO-UNEP report, Welthandelsorganisation, Genf. 

Taylor, S. (2012), The ranking of negative-cost emissions reduction measures, Energy Policy 48, 430–
438. 

Tol, R.S.J. (2018), The economic impacts of climate change, Review of Environmental Economics and 
Policy 12 (1), 4–25. 

Umweltbundesamt (2019a), Nationale Trendtabellen für die deutsche Berichterstattung atmosphäri-
scher Emissionen 1990–2017 (Endstand zur Berichterstattung 2019), Dessau-Roßlau. 

Umweltbundesamt (2019b), Lachgas und Methan, https://www.umweltbundesamt.de/themen/boden-
landwirtschaft/umweltbelastungen-der-landwirtschaft/lachgas-methan, abgerufen am 2.7.2019. 

Umweltbundesamt (2019c), Primärenergieverbrauch, 
https://www.umweltbundesamt.de/daten/energie/primaerenergiever-brauch, abgerufen am 26.6.2019. 

Umweltbundesamt (2019d), Beitrag der Landwirtschaft zu den Treibhausgas-Emissionen, 
https://www.umweltbundesamt.de/daten/land-forstwirtschaft/beitrag-der-landwirtschaft-zu-den-
treibhausgas#textpart-1, abgerufen am 14.6.2019. 

Umweltbundesamt (2018a), Carbon Capture and Storage, 
https://www.umweltbundesamt.de/themen/wasser/gewaesser/grundwasser/nutzung-
belastungen/carbon-capture-storage, abgerufen am 18.6.2019. 

Umweltbundesamt (2018b), Emissionsdaten im Verkehr, 
https://www.umweltbundesamt.de/themen/verkehr-laerm/emissionsdaten, abgerufen am 27.6.2019. 

Umweltbundesamt (2018c), Einkommen, Konsum, Energienutzung, Emissionen privater Haushalte, 
https://www.umweltbundesamt.de/daten/private-haushalte-konsum/strukturdaten-privater-
haushalte/einkommen-konsum-energienutzung-emissionen-privater, abgerufen am 26.6.2019. 

Umweltbundesamt (2017), Klimaverträgliche Abfallwirtschaft, 
https://www.umweltbundesamt.de/daten/ressourcen-abfall/klimavertraegliche-abfallwirtschaft, abgeru-
fen am 14.6.2019. 

Umweltbundesamt und BMU (2011), Beschäftigungswirkungen sowie Ausbildungs- und Qualifizierungs-
bedarf im Bereich der energetischen Gebäudesanierung, Umweltbundesamt und Bundesministerium für 
Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit, Dessau-Roßlau und Berlin. 

UNEP (2019), The emissions gap report 2018, United Nations Environment Programme, Nairobi. 

UNFCCC (2019), The Paris Agreement and NDCs, https://unfccc.int/process/the-paris-
agreement/nationally-determined-contributions/ndc-registry, abgerufen am 29.5.2019. 

UNFCCC (2015), Synthesis report on the aggregate effect of the intended nationally determined contri-
butions, FCCC/CP/2015/7, United Nations Framework Convention on Climate Change, Bonn. 

Vereinte Nationen (2019), Paris Agreement – Status of ratification, https://unfccc.int/process/the-paris-
agreement/status-of-ratification, abgerufen am 29.5.2019. 

Veugelers, R. (2012), Which policy instruments to induce clean innovating?, Research Policy 41 (10), 
1770–1778. 

Vogt-Schilb, A., G. Meunier und S. Hallegatte (2013), Should marginal abatement costs differ across sec-
tors? The effect of low-carbon capital accumulation, World Bank Policy Research Working Paper 6415, 
Weltbank, Washington, DC. 

Walsh, V. (1984), Invention and innovation in the chemical industry: Demand-pull or discovery-push?, 
Research Policy 13 (4), 211–234. 

Drucksache 19/15050 Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode– 144* –



Sondergutachten 2019 – Anhang I 

Jahresgutachten 2019/20 – Sachverständigenrat 145* 

Ward, D.J. (2014), The failure of marginal abatement cost curves in optimising a transition to a low car-
bon energy supply, Energy Policy 73 (C), 820–822. 

Weimann, J. (2017), Der EU-Emissionshandel: Besser als sein Ruf, ifo Schnelldienst 70 (14), 24–27. 

Weitzman, M.L. (2011), Fat-tailed uncertainty in the economics of catastrophic climate change, Review 
of Environmental Economics and Policy 5 (2), 275–292. 

Weitzman, M.L. (2009), On modeling and interpreting the economics of catastrophic climate change, The 
Review of Economics and Statistics 91 (1), 1–19. 

Weitzmann, M.L. (1974), Prices vs. quantities, The Review of Economic Studies 41 (4), 477–491. 

Weltbank (2019), State and trends of carbon pricing 2019, The World Bank, Washington, DC. 

Weltenergierat (2018), Die Verbindlichkeit der deutschen und internationalen Klimaziele, in: Weltener-
gierat (Hrsg.), Energie für Deutschland – Fakten, Perspektiven und Positionen im globalen Kontext 2018, 
Berlin, 101–104. 

Weyant, J.P. (2011), Accelerating the development and diffusion of new energy technologies: Beyond the 
“valley of death”, Energy Economics 33 (4), 674–682. 

Weyl, E.G. und M. Fabinger (2013), Pass-through as an economic tool: Principles of incidence under im-
perfect competition, Journal of Political Economy 121 (3), 528–583. 

Wier, M., K. Birr-Pedersen, H.K. Jacobsen und J. Klok (2005), Are CO₂ taxes regressive? Evidence from 
the Danish experience, Ecological Economics 52 (2), 239–251. 

Wier, M., M. Lenzen, J. Munksgaard und S. Smed (2001), Effects of household consumption patterns on 
CO₂ requirements, Economic Systems Research 13 (3), 259–274. 

Wissenschaftliche Beiräte beim BMEL (2016), Klimaschutz in der Land- und Forstwirtschaft sowie den 
nachgelagerten Bereichen Ernährung und Holzverwendung, Gutachten, Wissenschaftlicher Beirat Agrar-
politik, Ernährung und gesundheitlicher Verbraucherschutz sowie Wissenschaftlicher Beirat Waldpolitik 
beim Bundesministerium für Ernährung und Landwirtschaft, Berlin. 

Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (2010), Klimapolitik zwischen Emissionsvermeidung und Anpas-
sung, Gutachten, Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen, Berlin. 

Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi (2019), Energiepreise und effiziente Klimapolitik, Gutachten, Wis-
senschaftlicher Beirat beim Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, Berlin, im Erscheinen. 

Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi (2016), Die essenzielle Rolle des CO₂-Preises für eine effektive 
Klimapolitik, Gutachten, Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, 
Berlin. 

Zehaie, F. (2009), The timing and strategic role of self-protection, Environmental and Resource Econom-
ics 44 (3), 337–350. 

Zerrahn, A., W.-P. Schill und C. Kemfert (2018), On the economics of electrical storage for variable re-
newable energy sources, European Economic Review 108 (C), 259–279. 

Zuliani, D.J., V. Scipolo und C. Born (2010), Opportunities for increasing productivity, lowering operating 
costs and reducing greenhouse gas emissions in EAF and BOF steelmaking, Millennium Steel India, 35–
42. 

Deutscher Bundestag – 19. Wahlperiode Drucksache 19/15050– 145* –



Anhang II – Gesetze 

146* Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2019/20

II. 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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III. 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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IV. GUTACHTEN UND EXPERTISEN DES
SACHVERSTÄNDIGENRATES 

Jahres- und Sondergutachten 

1964/65 Stabiles Geld  Stetiges 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 

2017/18 Für eine zukunftsorientierte Wirtschaftspolitik 

2018/19 Vor wichtigen wirtschaftspolitischen Weichenstellungen 

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 Indikatorensystem 

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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