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KONJUNKTURPROGNOSE FUR 2016 UND 2017

Der Sachverstdandigenrat erwartet fiir die Jahre 2016 und 2017 jahresdurchschnitt-
liche Zuwachsraten des deutschen Bruttoinlandsprodukts von 1,5 % beziehungsweise
1,6 %. Die bisherige Prognose wird aufgrund eines etwas schwdcheren aufenwirt-
schaftlichen Umfelds fiir das Jahr 2016 leicht nach unten korrigiert.

Der moderate Aufschwung setzt sich aber fort. Er wird getragen von den inldndi-
schen Konsumausgaben. Sie spiegeln im Wesentlichen die gute Verfassung am Ar-
beitsmarkt und die expansive Fiskalpolitik wider. Insgesamt liegen die prognostizier-
ten Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts oberhalb des Wachstumspotenzials.
Die Auslastung der Produktionskapazitditen diirfte somit weiter zunehmen.

Die Turbulenzen auf den internationalen Finanzmdrkten zum Jahresbeginn 2016
weisen aus Sicht des Sachverstdndigenrates nicht auf einen globalen Wachstums-
riickgang hin. Der starke Riickgang der Bankaktien spiegelt die geringeren Profitabi-
litdtserwartungen und eine gestiegene Marktdisziplin wider. Neben den neuen Ab-
wicklungsregeln spielten die Erwartungen einer weiteren Lockerung der Geldpolitik
eine Rolle. Der gleichzeitig zu beobachtende Anstieg der Risikoprdmien auf Staatsan-
leihen in einigen Ldndern des Euro-Raums war eine Reaktion der Mdrkte auf die
nachlassende Reform- und Konsolidierungsbereitschaft.

Die Fliichtlingsmigration war im vergangenen Jahr etwas hoher als noch im No-
vember erwartet. Verfahrensengpdsse bei der Antragstellung und der Entscheidung
tiber die Asylantrdge verzogern nun die Arbeitsmarktintegration von anerkannten
Fliichtlingen. Die Mehrausgaben fiir die offentlichen Haushalte erscheinen im Prog-
nosezeitraum weiterhin ohne neue Schulden oder Steuererhohungen finanzierbar.

|. INTERNATIONALE KONJUNKTUR

1. Seit der Prognose des Sachverstindigenrates im Herbst 2015 kam es zu erheblichen
Turbulenzen auf den internationalen Kapitalmiirkten. Zunichst waren zu Jah-
resbeginn 2016 erneut heftige Kursriickginge an den chinesischen Aktienmarkten so-
wie Kapitalabfliisse aus der chinesischen Wirtschaft zu beobachten. Gleichzeitig
schwichte sich die chinesische Wiahrung ab. Nachfolgend kam es auf anderen grofen
Finanzmairkten der Welt zu hohen Kursverlusten, insbesondere bei Bankaktien, einer
steigenden Aktienkursvolatilitdt und erhohten Renditedifferenzen von Anleihen. Diese
Ereignisse lieBen Sorgen iiber die Weltkonjunktur aufkommen. Manche Beobachter
interpretierten die Turbulenzen sogar als Vorboten einer globalen Rezession.

2. Der Sachverstindigenrat sieht derzeit kaum Anzeichen fiir ein solches Nega-
tivszenario. Zwar hat sich das Wachstum in den Schwellenldndern infolge des Roh-
stoffpreisverfalls und struktureller Probleme merklich verringert (JG 2015 Ziffern
114 ff.). Zudem gaben die jiingsten realwirtschaftlichen Entwicklungen in den Indus-
trielandern Anlass, die Prognosen iiber die Entwicklung der Weltwirtschaft leicht nach
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N TABELLE 1
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander

Verénderung zum Vorjahr in %

sierung |2015/16° sierung |2015/16°

Land/Landergruppe 4 2016 20162
Aktuali- | Diff. zu JG| 20172 2015 | Aktuali- | Diff. zu JG

Europa 32,9 1,5 1,5 (0,0) 1,7 1,2 (- 0,7) 2,0
Euro-Raum 19,8 1,6 1,5 (0,0) 1,5 0,0 0,2 (- 0,9 1,1
Vereinigtes Konigreich 4,3 2,2 2,0 (- 0,2) 1,8 0,0 0,7 (- 0,9) 1,8
Russland 2,7 - 3,7 - 18 (- 0,6) 0,8 15,5 8,0 (0,1) 7,4
Turkei 1,2 4,3 38 (0,8) 3,6 7,7 7,3 (- 0,8) 6,6
Mittel- und Ost(-:uropa4 1,8 3,5 3,2 (0,2) 3,2 - 04 0,2 (- 0,3) 2,0
andere Lander® 3,1 2,0 1,8 (0,2) 2,0 0,4 0,8 (- 0,1) 1,3

Amerika 35,5 1,6 1,5 (- 0,3) 2,3 3,0 6,8 (2,1) 6,4
Vereinigte Staaten 25,5 2,4 2,3 (- 0,1) 2,6 0,1 1,3 (- 0,5) 1,9
Lateinamerika6 3,9 1,7 1,3 (- 0,2) 2,3 17,92 432°2 (20,6) 39,32
Brasilien 35 -38 -40 (- 2,7) 0,0 9,0 9,1 (0,9) 6,4
Kanada 2,6 1,2 1,2 (- 0,2) 1,8 1,1 1,7 (- 0,3) 1,8

Asien 31,6 4.8 4,6 (- 01) 4,5 1,7 1,6 (- 0,2) 2,3
China 15,2 6,9 6,3 (- 0,2) 6,0 1,4 1,5 (- 0,5 1,8
Japan 6,8 0,5 0,6 (- 0,2) 0,5 0,8 0,0 (- 0,3) 1,4
asiatische Industrielander” 3,7 2,1 2,5 (- 0,3) 2,9 0,6 1,0 (- 0,8) 1,9
Indien 3,0 7,3 758 (0,2) 7,4 4,9 5,1 (- 0,9 5,7
slidostasiatische
Schwellenlander® 2,8 4,6 5,0 (0,4) 4,8 3,3 2,8 (- 1,4) 4,1

Insgesamt 100 2,6 2,5 (- 0,2) 2,8 21 33 (0,3) 3,7
Industrielénder9 67,6 1,9 1,8 (- 0,1) 2,0 0,2 0,8 (- 0,5) 1,6
Schwellenlander™ 324 39 38 (- 03) 4,4 6,2 8,6 (2,1) 8,1

nachrichtlich:
exportgewichtet™ 100 2,3 21 (- 01) 2,3
nach dem Messkon-
zept des IWF™2 100 31 31 (- 02) 34
Welthandel™ 2,5 2,9 (- 0,2) 33

1 - Anteil des nominalen Bruttoinlandsprodukts des Jahres 2014 in US-Dollar aller aufgefiihrten Lander beziehungsweise Landergruppen an dem
nominalen Bruttoinlandsprodukt insgesamt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Differenz in Prozentpunkten. 4 - Bulgarien, Kroatien,
Polen, Rumanien, Tschechische Republik und Ungarn. 5 - Danemark, Norwegen, Schweden und Schweiz. 6 - Argentinien, Chile, Kolumbien, Me-
xiko und Venezuela. 7 - Hongkong, Republik Korea, Singapur und Taiwan. 8 - Indonesien, Malaysia, Philippinen und Thailand. 9 - Asiatische In-
dustrielander, Euro-Raum, Mittel- und Osteuropa, Danemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich und Vereinigte
Staaten. 10 - Lateinamerika, stidostasiatische Schwellenlander, Brasilien, China, Indien, Russland und Tlrkei. 11 - Summe der aufgefihrten
Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr im Jahr 2014. 12 - Gewichte nach Kaufkraftparitaten und hochgerechnet auf den
Landerkreis des IWF. 13 - Nach dem Messkonzept der OECD. a - Nachrichtlich ohne Venezuela: 2015: 8,5 %; 2016: 9,2 %; 2017: 9,2 %.

Quellen: Eurostat, IWF World Economic Outlook, nationale Statistikamter, OECD
© Sachverstandigenrat | SVR-16-023

unten anzupassen. ~ TABELLE 1 Jedoch bleibt der moderate Aufschwung in den groBen
Industrielandern intakt und ein landeriibergreifender Abwértstrend ist nicht zu er-
kennen. In der Prognose des Jahresgutachtens 2015/16 ging der Sachverstandigenrat
bereits von einem schwiacheren Wachstum der Weltwirtschaft aus, sodass der aktuelle
Revisionsbedarf gering ist.
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Insgesamt erwartet der Sachverstiandigenrat, dass die Weltproduktion nach einem
Zuwachs von 2,6 % im Jahr 2015 in den Jahren 2016 und 2017 um 2,5 % beziehungs-
weise 2,8 % steigen wird. Im Einklang mit dieser Prognose wird ein Zuwachs des
Welthandels um 2,9 % im Jahr 2016 und 3,3 % im Jahr 2017 erwartet, nach 2,5 % im
Jahr 2015.

Ein Faktor fiir die Anpassung der Erwartungen diirfte in einigen Regionen der erneute
Olpreisriickgang sein. Seit Oktober 2015 sank der Olpreis um weitere 30 % auf zwi-
schenzeitlich nur noch rund 30 US-Dollar. Die von vielen Beobachtern gehegte Erwar-
tung, der niedrige Olpreis wiirde einen kriftigen, positiven Impuls fiir die Weltwirt-
schaft mit sich bringen, wurde allem Anschein nach enttduscht (~ kasten 1, JG 2015
Kasten 4). Der Olpreisverfall wirkt dimpfend auf die Inflationsrate und fiihrt zu einem
Riickgang der Inflationserwartungen. Die kurzfristigen Inflationserwartungen
sind in allen Industrielindern seit dem Herbst 2015 kriftig gefallen. ~ ABBILDUNG 1 OBEN
LiNks Fiir die mittlere Frist sind die Ergebnisse allerdings weniger eindeutig. Marktba-
sierte Inflationserwartungen deuten hier im Vergleich zu umfragebasierten Erhebun-
gen auf einen wesentlich starkeren Riickgang der Inflationserwartungen hin. Jedoch
ist der Informationsgehalt der markbasierten Prognosen als geringer einzuschétzen
(JG 2015 Ziffern 275 £.).

Im Euro-Raum sind die umfragebasierten Inflationsprognosen gemifl Consensus-
Umfrage fiir das Jahr 2016 auf 0,3 % gesunken und die marktbasierten langfristigen
Inflationserwartungen waren stark riicklaufig. Im Januar und Februar 2016 bestarkte
EZB-Prisident Draghi die Erwartungen einer weiteren geldpolitischen Lockerung
(Draghi, 2016a; 2016b). ~ ABBILDUNG 1 OBEN RECHTS In der Marzsitzung schlieBlich ging
der EZB-Rat noch iiber die Erwartungen hinaus und beschloss eine Reihe massiver
neuer Lockerungsmafnahmen. Er senkte den Leitzins auf 0 % und den Einlagezinssatz
auf —0,4 %. Zudem erhohte er das Volumen der monatlichen Anleihekidufe um 20 Mrd
Euro auf nunmehr 80 Mrd Euro und weitete das Kaufprogramm auf Unternehmens-
anleihen aus. SchlieBlich kiindigte die EZB an, ab Juni 2016 mit einer neuen Reihe
langfristiger Refinanzierungsgeschifte (GLRG II) zu beginnen, die eine Laufzeit von
vier Jahren haben.

Der besonders starke Einbruch der Bankaktien im Februar 2016 spiegelt nicht allein
die Abschwachung der Weltkonjunktur und gestiegene Kreditrisiken wider. v AgBIL-
DUNG 1 UNTEN LINKs Daneben spielten die Erwartungen einer expansiveren Geldpolitik der
groBen Zentralbanken, nicht zuletzt aufgrund des Olpreisriickgangs, sowie die Auswir-
kung der neuen Abwicklungsregeln auf die Finanzierungskosten der Banken eine Rol-
le.

Im Vergleich zum Jahresende 2015 haben sich die Zinsstrukturkurven in den Vereinig-
ten Staaten und im Euro-Raum weiter nach unten verschoben, auch wenn in den Ver-
einigten Staaten jiingst eine leichte Gegenbewegung zu beobachten war. v ABBILDUNG 1
oBEN RECHTS Dies deutet auf eine noch linger andauernde Niedrigzinsphase im Euro-
Raum sowie eine langsamere Straffung der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten hin.
Infolgedessen sinkt die Profitabilitdt der Banken. Die zunehmende Aushohlung des
Geschiftsmodells der Banken (JG 2015 Ziffern 381 ff.) diirfte zu den deutlichen Akti-
enkursverlusten der Finanzinstitute im Februar beigetragen haben (BIZ, 2016). v -
BILDUNG 1 UNTEN LINKS
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N ABBILDUNG 1
Inflationserwartungen und Finanzmarktindikatoren fiir den Euro-Raum und die Vereinigten Staaten

Inflationserwartungen fiir das Jahr 20161 Zinsstrukturkurven
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1 - Von Census Economics aus nationalen und internationalen Prognosen erstellte Inflationserwartungen. 2 - Von Thomson Financial Data-
stream erstellte Bankenindizes. 3 - Differenz der Rendite fiir Unternehmensanleihen mit BBB-Rating gegenliber Unternehmensanleihen mit
AA-Rating. 4 - Langfristiger Durchschnitt der Differenzen. a - Zinsentscheidung der Fed. b - Rede von Yellen vor dem US-Kongress. ¢ - Zins-
entscheidung der EZB.

Quellen: Census Economics, EZB, Fed, Thomson Financial Datastream © Sachverstandigenrat | SVR-16-049

7. Zwischenzeitlich kam es zudem zu einer erheblichen Verteuerung von Kreditausfall-
versicherungen fiir Banken (CDS) sowie einem deutlichen Anstieg der Risikopramien
auf nachrangige Schulden, insbesondere CoCo-Bonds. Die neuen europidischen Regeln
zur Abwicklung von Banken (BRRD), die im Januar 2016 in Kraft getreten sind, erkla-
ren die vergleichsweise heftige Reaktion der Risikoprdmien auf verdnderte Risiken
und sind letztlich Zeichen einer gestiegenen Marktdisziplin. Allerdings deuten die Re-
aktionen auf die Gefahr destabilisierender Preisspiralen bei nachrangigen Anleihen in
Krisenzeiten hin, die eine Krise verschirfen konnten. Dies weckt Zweifel, ob die Wi-
derstandsfahigkeit der Banken iiber nachrangige Schulden tatsdchlich erhoht werden
kann (JG 2014 Ziffer 343).

8. Trotz der Unsicherheiten auf den Finanzmarkten ist bisher keine wesentliche Verlang-
samung der Konjunktur wahrzunehmen. Der Euro-Raum befindet sich weiterhin in
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einer moderaten Erholung. Im iiberwiegenden Teil der Mitgliedstaaten geht die
Unterauslastung der Produktionskapazitdten langsam zuriick. Die positiven Wachs-
tumsraten im zweiten Halbjahr des Jahres 2015 und der anhaltende Riickgang der Ar-
beitslosigkeit sprechen zudem fiir eine fortgesetzte Erholung in den Jahren 2016 und
2017. Die in vielen Mitgliedstaaten weiterhin bestehenden strukturellen Schwi-
chen diirften einer dynamischeren Erholung jedoch ebenso im Wege stehen wie die
hohe politische Unsicherheit in Irland, Portugal und Spanien. So diirfte der beo-
bachtete Anstieg der Risikopramien auf Staatsanleihen in Portugal eine Reaktion der
Mairkte auf die dort nachlassende Reform- und Konsolidierungsbereitschaft gewesen
sein. Die gestiegene Unsicherheit diirfte sich negativ auf die Zuversicht der Unterneh-
men und Verbraucher auswirken, sodass Investitionsprojekte und Konsumausgaben
zuriickgehalten werden.

Der Sachverstindigenrat belédsst seine Prognose fiir die Zuwachsrate des Bruttoin-
landprodukts fiir den Euro-Raum im Jahr 2016 unverandert bei 1,5 %. ~ TABELLE 2 Fiir
das Jahr 2017 wird ebenfalls ein Zuwachs von 1,5 % prognostiziert. Aufgrund des er-
neut gesunkenen Olpreises ist zu erwarten, dass die Verbraucherpreise im Jahr 2016
lediglich um 0,2 % steigen. Im Jahr 2017 diirfte die Teuerungsrate dann wieder deut-
lich hoher liegen, voraussichtlich bei 1,1 %.

9. In den Vereinigten Staaten bleibt der Aufschwung trotz des zuletzt nur moderaten
Wirtschaftswachstums intakt. Zwar stieg das reale Bruttoinlandsprodukt im dritten
N TABELLE 2

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote im Euro-Raum

Land/
Landergruppe 2
2015
16

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise2 Arbeitslosenquote3

Veranderung zum Vorjahr in % %

0
2016* 2016* 2016*
Aktuali- | Diff. zu JG| 2017 | 2015
sierung | 2015/16°
15 15 00

A ff. zu JG| 2017 | 2015 | Aktuali-| Diff. zu JG| 2017
sierung | 2015,/16° sierung | 2015/16°

ktuali-
0,2 (- 09 114 10,9 101 (- 0,4) 9,6

Euro-Raum® 100 0,0)

darunter:
Deutschland 28,8 1,7 1,5 (- 01 1,6 0,1 03 (- 09 1,4 4,6 4,3 (- 0,3) 4,4
Frankreich 21,0 1,2 1,2 (0,3) 1,2 0,1 0,1 (- 0,7) 0,8 104 10,1 (- 0,6) 10,0
Italien 16,0 0,8 0,7 (- 0,2) 0,9 0,1 0,2 (- 1,0 0,9 119 11,1 (- 0,4 10,5
Spanien 10,4 3,2 3,0 (0,0) 24 - 06 0,0 (- 1,0 1,0 221 19,5 (- 1,1 17,6
Niederlande 6,5 1,9 1,1 (- 0,2) 1,6 0,2 0,1 (- 1,4) 1,1 6,9 6,5 (- 0,2) 6,1
Belgien 40 14 11 (-03) 15 06 09 (-04 10 83 77 (- 10) 76
Osterreich 3,3 0,9 0,8 (- 0,2 1,2 0,8 08 (- 0,8) 1,1 5,7 6,0 (0,5) 5,8
Finnland 2,0 0,4 06 (- 0,2 09 -02 -01 (-06) 0,8 9,4 96 (- 0,3 9,7
Irland 1,9 7.8 6,9 (25 43 00 01 (-10 10 94 83 (-02 70
Griechenland 18 -02 -07 (-03 08 -11 -03 (-01) 05 249 241 (-02) 236
Portugal 1,7 1,5 1,2 (- 0,6) 1,4 0,5 0,3 (- 0,8 1,0 12,6 11,8 (0,77 11,0

nachrichtlich:

Euro-Raum ohne
Deutschland 71,2 1,6 1,5 0,1 15 0,0 0,2 (-08 09 131 122 (- 04) 114

1 - Anteil des nominalen Bruttoinlandsprodukts des Jahres 2014 am nominalen Bruttoinlandsprodukt des Euro-Raums. 2 - Harmonisierter Verbraucher-

preisindex.

3 - Standardisiert. Fiir den gesamten Euro-Raum und den Euro-Raum ohne Deutschland gewichtet mit der Anzahl der Erwerbspersonen des

Jahres 2014. 4 - Prognose des Sachverstandigenrates. 5 - Differenz in Prozentpunkten. 6 - Gewichteter Durchschnitt der 19 Mitgliedstaaten des
Euro-Raums.

Quelle: Eurostat

© Sachverstandigenrat | SVR-16-024
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und vierten Quartal 2015 nur um 0,5 % und 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal an. Je-
doch entwickeln sich der Arbeitsmarkt und die private Konsumnachfrage weiterhin
positiv. Die etwas geringere Dynamik im zweiten Halbjahr ging vor allem auf die
schwache Exportentwicklung zuriick, die sehr stark von der deutlichen Aufwertung des
US-Dollar seit Jahresmitte 2014 beeinflusst wird.

Die Beschiftigung hat von Juli 2015 bis Februar 2016 um durchschnittlich rund
230 000 Personen pro Monat zugenommen. Die Arbeitslosigkeit befindet sich mit
4,9 % auf ihrem Potenzialniveau (NAIRU; CBO, 2016). Die Lohne sowie Verbraucher-
preise stiegen zuletzt beschleunigt. Neben der guten Arbeitsmarktentwicklung
wird die private Konsumnachfrage durch eine verbesserte Vermogenssituation der
privaten Haushalte gestiitzt. So steigen die realen Hauspreise weiter. Der private Kon-
sum diirfte somit weiterhin treibende Kraft fiir den wirtschaftlichen Aufschwung blei-
ben.

10.  Ubereinstimmend mit der Entwicklung in Europa haben sich allerdings die Erwartun-
gen hinsichtlich der Zinspolitik der US-amerikanischen Notenbank (Fed) seit
Jahresbeginn 2016 veridndert. So konnte im Dezember 2015 noch davon ausgegangen
werden, dass die Fed nach Beginn der Zinswende ihren Leitzins bis Ende des Jahres
2016 um gut einen Prozentpunkt auf dann 1,5 % erhohen wiirde. Diese Erwartung
wurde durch die Prognosen der Mitglieder des Offenmarktausschusses der Fed
(FOMC) im Dezember 2015 gestiitzt.

Momentan ist jedoch davon auszugehen, dass die Fed nach dem etwas geringeren
Wachstum im Schlussquartal 2015, den Finanzmarktturbulenzen zu Jahresbeginn
2016 und der schwachen Exportentwicklung lediglich halbjahrlich ihren Leitzins um
jeweils 0,25 Prozentpunkte anheben wird. Damit diirfte die Fed vor allem darauf ab-
zielen, das Risiko eines konjunkturellen Abschwungs infolge hoherer Zinsen zu mini-
mieren. Sie verweist hierbei auf den deutlichen Anstieg der Risikospreads.  ABBILDUNG 1
UNTEN RECHTS Im Fall einer erneuten Rezession wire sie der Gefahr einer Liquiditatsfalle
mit selbstverstiarkender Deflation ausgesetzt (JG 2015 Ziffer 140). Umgekehrt sieht sie
sich im Fall eines deutlichen Anziehens der Konjunktur jederzeit in der Lage, relativ
ziigig gegensteuern zu konnen, um Inflationsgefahren entgegenzuwirken.

11.  GroBe Aufmerksamkeit galt zu Beginn des Jahres den erneuten Turbulenzen an den
chinesischen Aktienmairkten. Diese waren bereits im Sommer 2015 massiv einge-
brochen (JG 2015 Ziffer 146). Die erneuten Kursriickginge lassen sich durch die Ver-
unsicherung der Anleger infolge der politischen Eingriffe in den Aktienhandel und
durch die anhaltende Skepsis beziiglich der Wachstumsperspektiven Chinas erklaren.
Hierin diirften ebenfalls die Ursachen der zuletzt beobachteten Kapitalabfliisse liegen.

12.  Zuletzt war die Wechselkurspolitik der chinesischen Regierung besonders im Fo-
kus. Die Devisenreserven des Landes, die noch zur Jahresmitte 2014 bei knapp 4 Billi-
onen US-Dollar lagen, gingen auf 3,2 Billionen US-Dollar im Februar 2016 zuriick.
Damit wurde eine kriftigere Abwertung des Renminbi vermieden. Der hohe Auflen-
wert diirfte dazu beigetragen haben, dass der Auenhandel zu Jahresbeginn schwach
war.

Die Industrieproduktion wichst zwar schwacher als in den Vorjahren, jedoch betragt
die Steigerungsrate immer noch 6 %. Eine positive Entwicklung im Dienstleistungs-
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sektor infolge der robusten Expansion des privaten Konsums trigt dariiber
hinaus kraftig zum Wirtschaftswachstum bei. Insgesamt revidiert der Sachverstandi-
genrat seine Prognose fiir die chinesische Wirtschaft fiir das Jahr 2016 im Vergleich
zum Herbst 2015 leicht nach unten. Es wird nunmehr eine Expansion des Bruttoin-
landsprodukts von 6,3 % angenommen.

In Japan sind die Korrektur der Inflationserwartungen und der Kursverfall der Bank-
aktien besonders drastisch ausgefallen. Neben dem Olpreisverfall diirfte sich hierin
widerspiegeln, dass die Erfolgsaussichten der extrem lockeren Geldpolitik unter dem
~Abenomics“-Programm von den Markten inzwischen als gering eingestuft werden. Im
vierten Quartal des Jahres 2015 schrumpfte das japanische Bruttoinlandsprodukt er-
neut und die mittelfristigen Inflationserwartungen befinden sich auf einem Niveau
nahe Null. In Anbetracht des demografisch bedingten Arbeitskrifteriickgangs ist ohne
tiefgreifende Strukturreformen in Japan nicht mit Impulsen fiir die Weltwirtschaft zu
rechnen (JG 2015 Ziffer 159). Die Bank of Japan schitzt das jahrliche Potenzialwachs-

tum auf deutlich unter 0,5 % (Bank of Japan, 2016).

N KASTEN 1

Eine Diskussion der Auswirkungen des Olpreisverfalls auf die Weltkonjunktur

Seit Sommer 2014 ist der Rohdlpreis (Brent) von 115 US-Dollar pro Barrel auf etwa 40 US-Dollar im
Marz 2016 gesunken. N ABBILDUNG 2 LINKS Im Januar 2016 lag er sogar zeitweise unter 30 US-Dollar.
Zu Beginn des vergangenen Jahres erwarteten viele Konjunkturbeobachter von diesem Preisverfall
einen belebenden Effekt auf die Weltkonjunktur (IWF, 2015; Europaische Kommission, 2015). Diese
Erwartungen wurden jedoch enttauscht. Die Weltwirtschaft expandierte nur moderat und fur die
kommenden Quartale ist ebenfalls nicht von einem héheren Wachstum auszugehen. Vielmehr wird
im jingsten Olpreisverfall seit dem Herbst 2015 sogar ein mégliches globales Konjunkturrisiko gese-
hen (Européische Kommission, 2016). Es stellt sich daher die Frage, warum der Olpreisriickgang
nicht mit einer starker expandierenden Weltwirtschaft einherging. Hierfiir gibt es im Wesentlichen
zwei Erklarungsmuster.

Ein erstes Erklarungsmuster geht davon aus, dass Olpreisdnderungen angebotsseitige Verdnderun-
gen widerspiegeln. In diesem Fall filhrt ein niedrigerer Olpreis in den 6élimportierenden Landern wie
etwa Deutschland zu geringeren Produktionskosten sowie steigenden Realeinkommen und wirkt so-
mit expansiv auf die Konjunktur. Im Gegensatz hierzu erleiden 6lexportierende Lander wie Russland
oder Saudi-Arabien Einkommensverluste, die unter anderem die dortigen 6ffentlichen Haushalte
stark belasten. Einige dlexportierende Lander kdnnen diese Einkommensverluste aufgrund einer oh-
nehin bereits angespannten Finanzsituation ihrer 6ffentlichen Haushalte nicht kompensieren (IWF,
2016). Zudem treten verstarkt strukturelle Probleme der jeweiligen Volkswirtschaften in den Vorder-
grund, die durch den Rohstoffboom vergangener Jahre verdeckt wurden. Diese belasten zunehmend
die Wachstumsperspektiven und hemmen die Investitions- sowie Konsumnachfrage (JG 2015 Ziffern
116 ff.). Des Weiteren kénnte der niedrige Olpreis zu sinkenden Investitionen in Olférderanlagen zum
Beispiel in den Vereinigten Staaten fiihren, da diese Projekte angesichts des gesunkenen Olpreises
nicht mehr rentabel sind (IWF, 2016). Ferner scheint sich in vielen élimportierenden Landern noch
ein grofRer Teil der privaten Haushalte im Entschuldungsprozess zu befinden, sodass ein Grofteil der
Einkommensgewinne nicht fir Konsumzwecke verwendet wird. All diese Faktoren wirken dampfend
auf die Weltkonjunktur, die somit weniger belebt werden drfte als vermutet (Bundesbank, 2016a).

Wéren die fallenden Olpreise hingegen zu einem erheblichen Teil durch nachfrageseitige Faktoren
auf den Rohstoffmarkten zu erklaren, wére der Olpreis zum Teil das Ergebnis der globalen Konjunk-
turentwicklung und nicht deren Ausldser. Ein zweites Erklarungsmuster, das im niedrigen Olpreis
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hauptsachlich ein Spiegelbild der moderaten konjunkturellen Entwicklung der Weltwirtschaft sieht
(Baumeister und Kilian, 2015), fuhrt zu der Erwartung weltweit negativer Wirkungen. Diese fallen al-
erdings in den o6lexportierenden Landern besonders stark aus. Insbesondere das nachlassende
Wachstum in den Schwellenlandern fiihrte mehrfach zu Absenkungen der globalen Wachstumser-
wartungen. Hier ist insbesondere auf die schwache Entwicklung in der chinesischen Industrie und
Bauwirtschaft zu verweisen.

Eine Einschatzung der quantitativen Bedeutung der angebots- und nachfrageseitigen Faktoren auf
den Olpreis ist schwierig. Verschiedene empirische und modelltheoretische Verfahren liefern hierbei
unterschiedliche Resultate (JG 2015, Kasten 4; Baumeister und Kilian, 2015; Hamilton, 2015; Ma-
nescu und Nuno, 2015; IfW, 2016). Besonders komplex ist die Beurteilung der Erwartungen hinsicht-
lich der kiinftigen Olproduktion und -nachfrage. Haufig wird daher auf einen anekdotischen Ansatz
zuriickgegriffen und Entwicklungen in der Olférderung und der Olnachfrage verglichen. Dabei zeigt
sich, dass die weltweite Olférderung seit Beginn des Jahres 2014 oberhalb des Olverbrauchs liegt.
N ABBILDUNG 2 RECHTS Die steigende Olférderung beruht insbesondere auf einer erheblich ausgeweite-
ten Forderung in den Vereinigten Staaten bei unverandert steigender Foérderung in den OPEC-
Landern (Bundesbank, 2016a). Die Olnachfrage konnte mit dem Expansionstempo der Férderung
nicht mithalten. So wurden aufgrund der nur moderat wachsenden Weltwirtschaft die Prognosen der
Olnachfrageentwicklung mehrfach nach unten korrigiert.

N ABBILDUNG 2
Roholpreis und Versorgungssituation

Roholpreis (Brent) Olangebot und -nachfrage
US-Dollar/Barrel mby/d?
150 - 98
120 - 299
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90 A
92 4
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30 - 88 -
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2008 09 10 11 12 13 14 15 2016 2012 2013 2014 2015
— globale Olférderung globaler Olverbrauch

1 - Mio Barrel pro Tag.

Quellen: Thomson Financial Datastream, IEA © Sachverstindigenrat | SVR-16.063

H&ufig wird davon ausgegangen, dass der Olpreisverfall auf angebotsseitige Faktoren zurlickzufiih-
ren sei, wobei auf die starke Ausweitung der globalen Olférderung und den Aufbau der Olvorréte ver-
wiesen wird. Das mengenmafige Angebot steige somit starker als die Nachfrage nach Rohél. Jedoch
vernachléssigt diese Betrachtung, dass die Olnachfrage preiselastischer ist als das Olangebot. Die
Nachfrage nach Rohél reagiert also starker auf Preisdnderungen als das Angebot (Kilian und Murphy,
2012).

In N ABBILDUNG 3 LINKS wird eine Erklarung der jingsten Entwicklung auf dem Olmarkt in stilisierter
Form dargestellt. Die hdhere Preiselastizitat der Olnachfrage zeigt sich in dieser Abbildung durch eine
flachere Steigung der Nachfragekurve im Vergleich zur steileren Angebotskurve. Die hohere Prei-
selastizitat der Olnachfrage kann zu einer Situation fiihren, in der ein positiver Angebotsschock zu ei-
ner Ausweitung der Olmenge fiihrt, aber gleichzeitig ein negativer Nachfrageschock primar fiir den
fallenden Olpreis verantwortlich ist. Ein positiver Olangebotsschock, der die Olmenge von xo auf x1 er-
hoht, fiihrt zu einem Olpreisriickgang von p1 auf p2. Der negative Nachfrageschock, der an sich die
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Olmenge verringert, tragt hingegen viel starker zum Olpreisverfall bei (von po auf p1). Der Olpreis fallt
insgesamt von po auf p2. Dabei gehen etwa zwei Drittel des Olpreisriickgangs (von po auf p1) auf den
Nachfrageschock und rund ein Drittel (von p1 auf p2) auf den Olangebotsschock zuriick.

Empirische Ergebnisse stiitzen die Einschatzung, dass die Olnachfrage preiselastischer ist als das
Olangebot. Zu diesem Zweck wurde eine Analyse von Baumeister und Peersman (2013) aktualisiert.
In dieser Studie wird ein zeitabhangiges VAR-Modell verwendet. Nachfrage- sowie Angebotsschocks
werden durch Vorzeichenrestriktionen identifiziert. Die Schatzung zeigt, dass ein um ein Prozent hé-
herer Olpreis tendenziell zu einem Anstieg der Olférderung um 0,02 % und zu einem Sinken der Ol-
nachfrage um 0,05 % fiihrt. Insgesamt scheint die Olnachfrage (iber die Zeit hinweg immer preiselas-
tischer gewesen zu sein als das Olangebot. Es zeigt sich zudem, dass das Olangebot und die Olnach-
frage seit Mitte der 1980er-Jahre weniger preiselastisch geworden sind und die Elastizitaten nicht
sehr hoch ausfallen. N ABBILDUNG 3 RECHTS Eine mégliche Ursache fir die auffallig gefallenen Prei-
selastizitdten konnte der stark vergroferte Markt fiir Ol-Termingeschéfte sein (Baumeister und
Peersman, 2013).

Insgesamt lasst sich festhalten, dass beide Ansatze erkldren kdnnen, warum der stark gefallene OlI-
preis kaum belebende Effekte auf die Weltkonjunktur ausgelbt hat. Sie unterscheiden sich jedoch
hinsichtlich der zu erwartenden Auswirkungen auf die Konjunktur in den élimportierenden Landern,
die stark exportabhangig sind. Sollte der Olpreisriickgang im Wesentlichen durch nachfrageseitige Ef-
fekte zu erklaren sein, ist insbesondere in diesen Landern nicht von deutlich positiven Effekten aus-
zugehen.

N ABBILDUNG 3
Auswirkungen unterschiedlicher Preiselastizitaten auf dem Olmarkt

Aktuelle Situation auf dem Olmarkt® Preiselastizitat von Olangebot und Olnachfrage?
Olpreis
0,8 -
GGq A B A
negativer positiver
Nachfrage- Angebots-
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/
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> S /
N 04
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N 0,2 -
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— Olangebot Olnachfrage®

1 - A-Olangebot, A'-Olangebot nach Angebotsschock, N-Olnachfrage, N'-Olnachfrage nach Nachfrageschock, GGo-Olmarktgleichgewicht in
der Ausgangssituation, GG, -Olmarktgleichgewicht nach Angebotsschock, GG,-Olmarktgleichgewicht nach Nachfrageschock, AE-Angebots-
effekt auf den Olpreis ausgehend von Olangebotsschock, NE-Nachfrageeffekt auf den Olpreis ausgehend von Olnachfrageschock. 2 - Median

der kurzfristigen Preiselastizitat von Olangebot und Olnachfrage geschatzt nach dem Modell von Baumeister und Peersman (2012). 3 - Preis-
elastizitat der Olnachfrage als absolute Werte.

14.

© Sachverstandigenrat | SVR-16-048

Der Ausblick fiir die Weltwirtschaft unterliegt Risiken. Hierzu zidhlen insbesondere
eine krisenhafte Verscharfung der Wirtschaftslage in China und anderen Schwellen-
landern, mogliche Turbulenzen auf den internationalen Finanzmarkten und eine Zu-
spitzung der geopolitischen Konflikte. Ferner kann ein Wiederaufflammen der Euro-
Krise infolge des deutlich abnehmenden Reform- und Konsolidierungswillens und der
schwierigen politischen Situation in vielen Lindern des Euro-Raums nicht ausge-
schlossen werden. Fiir die Prognose wird angenommen, dass keines dieser Risiken ein-
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15.

16.

17.

tritt. Neben den genannten Risiken ergeben sich Moglichkeiten fiir ein starkeres
Wachstum, beispielsweise aus einer besser als erwarteten Entwicklung in den angel-
sdchsischen Landern.

Innerhalb Europas haben die politischen Risiken zugenommen. Populistische Parteien
an den Riandern des politischen Spektrums haben einen merklichen Zulauf erfahren.
Die Skepsis gegeniiber der europdischen Idee scheint zu steigen. Nationale Interessen
treten zunehmend in den Vordergrund und die Fliehkréfte in der Europaischen Union
nehmen zu. Weitere Risiken erwachsen aus der Einfiihrung von Personenkon-
trollen an den Grenzen. Sollten die ehemals abgeschafften allgemeinen Personen-
kontrollen im Schengen-Raum fiir langere Zeit fortbestehen, wiirde der Warenverkehr
innerhalb Europas behindert. Der reibungslose Ablauf in den hoch integrierten Wert-
schopfungsprozessen wiirde gestort. Abschiatzungen der 6konomischen Folgen eines
solchen Szenarios sind mit hoher Unsicherheit behaftet. Sie sollten im politischen Dis-
kurs vorsichtig verwendet werden. Die Ergebnisse hiangen stark von den Annahmen
beziiglich der Zusatzkosten im Transportwesen und dem Umfang der Grenzkontrollen
ab. Eine Auswertung der verfiigbaren Studien kommt zum Ergebnis, dass die kurzfris-
tigen gesamtwirtschaftlichen Kosten der Wiedereinfiihrung von Grenzkontrollen iiber-
schaubar sein diirften (RWI, 2016; siehe auch Felbermayr et al., 2016).

Ein weiteres Risiko geht vom Ausgang der Volksabstimmung im Vereinigten
Konigreich iiber die weitere Zugehorigkeit zur Europaischen Union aus. Ein Austritt
(,Brexit“) konnte schwerwiegende Folgen fiir die britische Wirtschaft und fiir die ver-
bleibende EU haben, nicht zuletzt da sich hierdurch die politischen Gewichte inner-
halb der EU verschieben und sich dariiber hinaus weitere Auflésungstendenzen erge-
ben konnen. Aktuell sind jedoch weder der Zeitpunkt noch die politischen Konditionen
des moglichen Austritts abschéatzbar.

GroBe Unsicherheit besteht {iber die nachfolgende Ausgestaltung der Handelsbezie-
hung zur verbleibenden EU. Irland wire von einem ,,Brexit“ besonders stark betroffen.
Insgesamt wiirde durch einen ,Brexit“ das Risiko eines Wiederaufflammens der Krise
im Euro-Raum erhoht. Neue bilaterale Abkommen miissten beschlossen werden, wie
sie etwa mit der Schweiz oder Norwegen bestehen, um die gegenseitigen Marktzugan-
ge zu regeln. Zu den realwirtschaftlichen Effekten kommt aufgrund der hohen Bedeu-
tung des Finanzplatzes London zudem eine erhebliche Unsicherheit beziiglich der
Auswirkungen auf die Finanzmarkte.

Risiken bestehen aktuell zudem fiir die Finanzmarktstabilitiit. Bei den jiingeren
Finanzmarktturbulenzen fiir Bankwertpapiere handelte es sich vermutlich nicht um
reine Ubertreibungen, denn es gibt eine Reihe von Faktoren, welche die Profitabilitit
der Banken beeintrichtigen. Kurzfristig sind dies die Kreditrisiken aus dem Olgeschiift
und mittelfristig vor allem die Niedrigzinsphase im Euro-Raum, die das Geschéaftsmo-
dell der Banken grundsatzlich infrage stellt.
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EUTSCHE KONJUNKTUR

1. Uberblick: Konsum stark, AuRenhandel schwachelt

Die Expansion der deutschen Wirtschaft hat im zweiten Halbjahr 2015 kurzfristig et-
was an Schwung verloren. Die Zuwachsraten des realen Bruttoinlandsprodukts lagen
mit jeweils 0,3 % im dritten und vierten Quartal in etwa auf dem Niveau des Produkti-
onspotenzials. N ABBILDUNG 4 LiNks Die leichte Unterauslastung der Produktionskapazita-
ten hat sich kaum veridndert (negative Output-Liicke). N ABBILDUNG 4 RECHTS

Fiir das Gesamtjahr 2015 konnte aufgrund des stirkeren ersten Halbjahres trotzdem
insgesamt ein Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts von 1,7 % verzeichnet werden.
Dies entspricht der Prognose des Sachverstindigenrates aus dem Jahresgutachten
2015/16. Das Konjunkturbild hat sich dennoch etwas verandert. Die Triebkrifte
des Aufschwungs kommen noch stirker aus dem Inland als erwartet. So trugen die
privaten und staatlichen Konsumausgaben rund ein Zehntel Prozentpunkt mehr zum
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts bei als noch in der Prognose des Jahresgutachtens
angenommen. N ABBILDUNG 5 UNTEN Anstatt der unterstellten 1,4 Prozentpunkte betrug
der tatsachliche Wachstumsbeitrag 1,5 Prozentpunkte. v 7ABeLLE 3 Wihrend der private
Konsum diese Prognose nur geringfiigig iibertraf, war bei den Konsumausgaben des
Staates insbesondere im zweiten Halbjahr eine deutlich kraftigere Aufwartsbewegung
zu beobachten.

Das auBBenwirtschaftliche Umfeld hat sich im zweiten Halbjahr 2015 schwéicher
entwickelt als noch im Jahresgutachten 2015/16 unterstellt. Vor allem die Prognose

N ABBILDUNG 4
Voraussichtliche Entwicklung in Deutschland

Bruttoinlandsprodukt Produktionspotenzial und Output-Liicke*
Mrd Euro % Mrd Euro %
740 - 1,5 730 - 4
720 4 L1 7151 / | 3
_ 700 - L2
700 I L 0,5
I I I I I I I I I I I I 685 + -1
680 — 0
670 — 0
660 Veranderung zum Vorjahr in %2 05  g55 | L1
640 T T T I T T T T T T T T T _1YO 640 LI I LI I LI I LI I LI I LI I LI -2
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JG 2015/16 — Jahresdurchschnitte — Bruttoinlandsprodukt® Produktionspotenzial
Aktualisierung® Output-Liicke (rechte Skala) Prognosezeitraum3
Veranderung zum Vorquartal Prognosezeitraum? JG 2015/16

(rechte Skala)

B Aktualisierung
JG 2015/16

Aktualisierung

1 - Verkettete Volumenwerte, Referenzjahr 2010, saison- und kalenderbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - Prognose des Sachverstandigen-
rates. 4 - Eigene Berechnungen. 5 - Reale, saisonbereinigte Werte; der Kalendereffekt wird jedoch bertcksichtigt.
Quelle: Statistisches Bundesamt © Sachverstandigenrat | SVR-16-040
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N TABELLE 3

Wachstumsbeitrage zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten1
Prozentpunkte®

2016

Aktuali- |Differenz zu
sierung [JG 2015/16

Inlédndische Verwendung 2,8 - 10 0,8 1,2 15 21 (0,4) 19
Konsumausgaben 0,9 0,8 0,5 0,9 1,5 1,6 (0,3) 1,3
Private Konsumausgaben® 0,8 0,5 0.4 0,5 1,1 1,1 (0,2) 0,8
Konsumausgaben des Staates 0,2 0,2 0,2 0,3 0,5 0,5 (0,1) 0,4
Bruttoanlageinvestitionen 1,4 - 0,1 - 03 0,7 0,4 0,6 (0,1) 0,6
Ausristungsinvestitionen 0,5 - 0,2 - 0,2 0,3 0,3 0,2 (0,0) 0,3
Bauinvestitionen 0,8 0,1 - 0,1 0,3 0,0 0,3 (0,1) 0,2
Sonstige Anlagen 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 (0,0) 0,1
Vorratsveranderungen 0,4 - 16 0,6 - 0,3 - 0,5 - 0,1 (0,0) 0,0
Aufenbeitrag 0,9 1,4 - 0,5 0,4 0,2 - 0,6 (- 0,5) - 03
Exporte 3,5 1,2 0,7 1,8 2,5 1,1 (- 1,0) 1,7
Importe - 26 0,1 - 1.2 - 15 - 23 - 18 (0,4) - 20

nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt (%) 3,7 0,4 0,3 1,6 1,7 1,5 (- 0,1) 1,6

1 - Reale Werte. 2 - Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 3 - Prognose des Sachversténdigenrates. 4 - Einschlieflich privater Organisationen

ohne Erwerbszweck.

Quelle: Statistisches Bundesamt

21.

22.

© Sachverstéandigenrat | SVR-16-050

fiir die Exporte hat sich im Nachhinein als zu optimistisch herausgestellt. Im vierten
Quartal kam es sogar zu einem Riickgang der Ausfuhren um 0,6 %. Hier zeigen sich
die ersten Auswirkungen der im Jahresgutachten 2015/16 angesprochenen Risiken
hinsichtlich der Auslandsentwicklung. Trotz einer seit einem Jahr nahezu konstant
hohen preislichen Wettbewerbsfahigkeit lie insbesondere die Nachfrage nach deut-
schen Ausfuhrgiitern aus den Schwellenldndern nach. Zudem kamen aus dem Euro-
Raum und den Vereinigten Staaten keine positiven Impulse fiir das Exportvolumen.
Die starkere Expansion der Ausfuhren nach Mittel- und Osteuropa konnten diese
Nachfrageriickgdnge nicht kompensieren. Der Wachstumsbeitrag des AuBenbeitrages
belief sich im Gesamtjahr 2015 anstatt der erwarteten 0,4 Prozentpunkte nur auf
0,2 Prozentpunkte.

Aufgrund des hohen Importanteils deutscher Exportgiiter (JG 2015 Abbildung 21) ha-
ben die Importe ebenfalls schwicher zugenommen als im Jahresgutachten 2015/16
angenommen. Die Diskrepanz zwischen Erwartungen und Realisation fallt hier aller-
dings nicht ganz so hoch aus wie bei den Exporten. Zum einen diirfte dies an der ro-
busten Binnennachfrage liegen, zum anderen an den nochmals deutlich gesunkenen
Importpreisen. So lag der tatsachliche Riickgang des Importdeflators aufgrund der ge-
fallenen Rohstoffpreise bei 1,6 %, anstatt der erwarteten 1,2 %.

Die Investitionstatigkeit bleibt weiterhin moderat. Der Gesamtanstieg der sehr volati-
len Ausriistungsinvestitionen entsprach im Jahr 2015 nahezu der Prognose aus
dem Jahresgutachten. Jedoch entwickelten sich die privaten und die staatlichen Bei-
trage unterschiedlich. So konnten sich die privaten Investitionen der Eintriibung bei
den Exporten nicht entziehen. Trotz duBerst giinstiger Finanzierungsbedingungen sind
die saisonbereinigten nichtstaatlichen Investitionen seit dem zweiten Quartal 2015
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Komponenten des Bruttoinlandsprodukts

Konjunkturprognose - Marz 2016
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Aktualisierung — Aktualisierung B Aktualisierung

1 - Referenzjahr 2010, saison- und kalenderbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quelle: Statistisches Bundesamt © Sachverstandigenrat | SVR-16-058

riickldufig. Die staatlichen Investitionen hingegen iibertrafen die Erwartungen sicht-
bar. N zIFFER 45

23. Im Gegensatz zu den Ausriistungen haben sich die Bauinvestitionen deutlich
schwicher entwickelt als im Herbst 2015 prognostiziert. Die realisierte Zuwachsrate
von nur 0,3 % fiir die Bauinvestitionen im Jahr 2015 wurde mit einer Prognose von
1,0 % im Jahresgutachten iiberschitzt. Dieser Prognosefehler ist vor allem auf eine

deutliche Revision der Daten des ersten Halbjahres durch das Statistische Bundesamt
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24.

25.

26.

27.

zuriickzufiihren. Im zweiten Halbjahr konnten die Bauinvestitionen mit hoheren Ra-
ten zulegen als in der Prognose unterstellt, sodass sich die Lage fiir die Baukonjunktur
momentan positiver darstellt.

2. Weiterhin gunstige Rahmenbedingungen

Im Prognosezeitraum sind die geld- und fiskalpolitischen Rahmenbedingungen fiir die
deutsche Wirtschaft weiterhin expansiv. Die verfiigharen Indikatoren weisen mehr-
heitlich auf anhaltend giinstige Finanzierungsbedingungen hin. So deutet etwa die
ifo Kredithiirde auf eine grofziigige Kreditvergabe der Banken an die Unternehmen
hin. Zudem liegen die Effektivzinssitze fiir Bankkredite im Neugeschift an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften deutlich unter 2 %. Demgegeniiber sind die Finanzie-
rungsmoglichkeiten iiber die Kapitalmarkte fiir Unternehmen etwas teurer geworden.
So sind die Umlaufrenditen fiir Unternehmensanleihen von 2,0 % im April 2015 kon-
tinuierlich auf 2,8 % im Februar 2016 gestiegen. Vor dem Hintergrund der Ausweitung
des Aufkaufprogramms der EZB auf Unternehmensanleihen ist allerdings damit zu
rechnen, dass die Unternehmensfinanzierung iiber Kapitalmarkte giinstiger wird.

Die Banken verzeichnen seit einiger Zeit spiirbare Zuwichse im Buchkreditge-
schiift mit den privaten Haushalten. Vornehmlich ist dies bereits seit dem Jahr 2010
den Wohnungsbaukrediten zuzuschreiben (Bundesbank, 2016b), die einen niedrigen
Effektivzinssatz von aktuell 2 % im Neugeschift aufweisen. Aufgrund der geldpoliti-
schen Ausrichtung der EZB ist fiir die Jahre 2016 und 2017 davon auszugehen, dass
die Finanzierungsbedingungen giinstig bleiben.

Die Fiskalpolitik wird im Prognosezeitraum expansiv ausgerichtet bleiben. Neben
Mehrausgaben im Zusammenhang mit der erhohten Fliichtlingsmigration ~ KASTEN 2,
SEITE 24 tragen hierzu insbesondere weitere Ausgabensteigerungen im Gesundheits-
und Pflegebereich bei. Zusitzlich werden ab diesem Jahr verstiarkt MaBnahmen zur
Verbesserung der offentlichen Infrastruktur umgesetzt. Wahrend in diesem Jahr der
expansive Fiskalimpuls etwa 0,5 % bis 0,6 % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
betragen diirfte, wird er im kommenden Jahr 2017 voraussichtlich geringer ausfallen.

Im Unterschied zu den monetiren und fiskalischen Rahmenbedingungen hat sich das
auBBenwirtschaftliche Umfeld im Vergleich zur Prognose des Jahresgutachtens
2015/16 leicht verschlechtert. So ist davon auszugehen, dass die Wachstumsverlang-
samung in China und den iibrigen Schwellenlindern etwas stiarker ausfillt als im
Herbst angenommen. Zudem entwickelt sich die Konjunktur in einigen groBen Indust-
rielindern, wie Japan und dem Vereinigten Konigreich, etwas schwicher als prognos-
tiziert. Insgesamt ist die Exportnachfrage aus den Industrielindern aber robust. Sie
diirfte im Prognosezeitraum stabil bleiben. v ABBILDUNG 6

Fiir die Entwicklung des privaten Verbrauchs diirften die weiterhin niedrigen Roh-
stoffpreise, insbesondere fiir Rohdl, giinstig wirken. Der Olpreis ist zuletzt wieder
auf 40 US-Dollar gestiegen. Fiir die zukiinftige Entwicklung verwendet die Prognose
die aktuellen Terminkurse, die keinen weiteren groBen Anstieg vermuten lassen.
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N ABBILDUNG 6
Voraussichtliche Entwicklung des aufRenwirtschaftlichen Umfelds*

Indikator der Exportnachfrage? Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit*
Prozentpunkte3 Prozentpunkte
1,0 4 B )
Veranderung zum Vorquartal (%) Verénderung zum Vorjahr (%)
0,8 Veranderung zum Vorjahr (%) JG 2015/16
Veranderung zum Vorquartal (%) JG 2015/16 2
0,6
0,4 T
e I D LT T
0 -
ﬁ- 4
0,2
Veranderung zum Vorjahr in % 6 - " X .
0,4 Veranderung zum Vorjahr in %
23] s
I 1T I 1T I 1T I 1T I 1T I 1T I - I I I I I I I
2012 13 14 15 16 2017 2012 13 14 15 16 2017
China und Stidostasien® M Euro-Raum Vereinigtes Konigreich und Vereinigte Staaten restliche Lander

Prognosezeitraum®

1 - Eigene Berechnungen. 2 - Der Indikator basiert auf der Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts von 49 Handelspartnern. Die Gewichtung ei-
nes Landes ergibt sich aus dem jeweiligen Anteil am deutschen Export. 3 - Beitrage der einzelnen Regionen. 4 - Gegenuber 37 Landern; eine
positive Veranderung zeigt eine verringerte preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Produkte an. Nach der Methode der Deutschen Bundes-
bank. 5 - Hongkong, Japan, Republik Korea und Singapur. 6 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Deutsche Bundesbank, nationale Statistikamter
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3. Ausblick: Aufschwung setzt sich fort

Die Friihindikatoren zeigen fiir das Expansionstempo des Bruttoinlandsprodukts im
ersten Halbjahr 2016 ein gemischtes Bild. v aBiLDUNG 7 Auf der einen Seite deuten die
Produktionszahlen im Produzierenden Gewerbe aus dem Januar auf eine kraf-
tige Zunahme des Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal 2016 hin. Die Niveaus der
Industrie- und der Bauproduktion liegen saisonbereinigt deutlich {iber den Durch-
schnittswerten des vierten Quartals 2015. Ferner sind die Auftragseinginge der In-
dustrie im Januar im Vergleich zum Durchschnitt des Schlussquartals 2015 leicht an-
gestiegen.

Auf der anderen Seite zeichnen die umfragebasierten Indikatoren ein etwas we-
niger positives Bild. So ist das ifo Geschéftsklima seit November 2015 kontinuierlich
zurilickgegangen. Insbesondere der Index der Geschiftserwartungen war in den ersten
beiden Monaten des Jahres 2016 deutlich niedriger als noch im vierten Quartal 2015.
Zudem ist der Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe im Februar
merklich gesunken und liegt jetzt mit 50,5 Punkten nur knapp iiber der Schwelle von
50 Punkten, die Wachstum signalisiert. Positiver stellt sich die Entwicklung im Dienst-
leistungsbereich dar. Hier konnte der Einkaufsmanagerindex zu Jahresbeginn das ho-
he Niveau vom Ende des Jahres 2015 nahezu halten.

Insgesamt deuten die Frithindikatoren darauf hin, dass die Zuwachsraten des Brutto-
inlandsprodukts in den ersten beiden Quartalen des Jahres 2016 bei jeweils 0,35 %
liegen werden. Dieser Anstieg diirfte vor allem von der Binnennachfrage getragen
werden. Es ist zu erwarten, dass die privaten und 6ffentlichen Konsumausgaben weiter
stark ausgeweitet werden. Hierin spiegeln sich die hohen Beschaftigungszuwichse,
deutliche Lohnsteigerungen, die niedrige Inflation aufgrund des jlingsten Verfalls der
Rohstoffpreise, steigende Transferzahlungen sowie staatliche Aufwendungen in Ver-
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N ABBILDUNG 7
Ausgewahlte Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung

Produktion®-2 Auftragseingang der Industrie>2#
2010 = 100 2010 = 100
115 - 140 -
130 ~
110 A
120 A
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90 A
95 B LLLLLLL L LRy LR Ly B | 80
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Baugewerbe — Industrie® aus dem Euro-Raum = aus dem Inland
Daten zum Prognosezeitraum des JG 2015/16 von auBerhalb des Euro-Raums — insgesamt
ifo Geschaftsklimaindex fiir die
Einkaufsmanagerindex® gewerbliche Wirtschaft®
Indexpunkte 2005 = 100
65 125 ~
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50 +— ,r/\’N\ 105 - /\//f\\ /\’"/\
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95
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Dienstleistungsbereich — Verarbeitendes Gewerbe Beurteilung der Geschéftslage —— Geschaftsklima
Daten zum Prognosezeitraum des JG 2015/16 — Geschaftserwartungen

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

31.

32.

© Sachverstandigenrat | SVR-16-053

bindung mit der Fliichtlingszuwanderung wider. Die Expansion der Konsumausgaben
diirfte iiber das gesamte Jahr anhalten.

Die Exporte werden hingegen im ersten Halbjahr 2016 im langfristigen Vergleich nur
moderat ansteigen. Dies liegt nicht zuletzt an der andauernden konjunkturellen
Schwichephase der Schwellenldnder. Im weiteren Jahresverlauf diirfte die Auslands-
nachfrage aber wieder leicht anziehen. Dies diirfte damit einhergehen, dass ab dem
dritten Quartal die Bereitschaft der Unternehmen, verstiarkt in Ausriistungen und Bau-
ten zu investieren, wieder zunehmen wird. Die Investitionen werden zudem weiterhin
durch die duBerst giinstigen Finanzierungsbedingungen gestiitzt.

Es ist davon auszugehen, dass das Expansionstempo der deutschen Wirtschaft im
zweiten Halbjahr 2016 leicht zunehmen wird. Der Sachverstindigenrat rechnet da-
her mit einer jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts fiir das
Jahr 2016 von 1,5 %. Die Prognose vom November des vergangenen Jahres wird somit
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marginal nach unten revidiert. v TABELLE 4 Gegeben eine Zuwachsrate des Produktions-
potenzials von 1,2 % wird die deutsche Wirtschaft in eine leichte Uberauslastung ein-
treten. Dies diirfte zu einem moderaten Anziehen der Kerninflationsrate — also der
Veranderung der Verbraucherpreise ohne Nahrungsmittel und Energie — beitragen.
N ABBILDUNG 8 LINKS

33. Nichtsdestotrotz korrigiert der Sachverstindigenrat seine Prognose fiir den Anstieg
der Verbraucherpreise fiir das Jahr 2016 deutlich nach unten. Die Hauptursache
fiir diese Korrektur liegt in den gefallenen Energiepreisen und hier insbesondere im
Riickgang der Roholnotierungen der vergangenen Monate. N ABBILDUNG 2 LINKS, SEITE 8
Im Jahresgutachten war im Gegensatz hierzu noch von leicht steigenden Werten aus-
gegangen worden. Fiir den Prognosezeitraum wird zwar angenommen, dass sich der
Olpreis stabilisiert und wieder leicht steigt. Insgesamt ist aber zu erwarten, dass die
Teuerungsrate fiir die Verbraucherpreise im Jahr 2016 durchschnittlich nur 0,3 % be-

N TABELLE 4
Wirtschaftliche Eckdaten

2016

2014 2015

Aktuali- Differenz
sierung 2u JG
2015/16

Bruttoinlandsprodukt1 % 1,6 1,7 1,5 (- 0,1) 1,6
Konsumausgaben % 1,1 2,1 2,1 (0,3) 1,7
Private Konsumausgaben® % 0,9 1,9 2,0 (0,2) 1,6
Konsumausgaben des Staates % 1,7 2,4 2,6 (0,6) 2,3
Bruttoanlageinvestitionen % 3,5 2,2 29 (0,2) 29
Ausristungsinvestitionen % 4,5 4,8 3,0 (- 0,4) 4,0
Bauinvestitionen % 2,9 0,3 3,1 (1,1) 2,1
Sonstige Anlagen % 3,1 2,7 2,5 (- 0,5) 2,9
Inlandische Verwendung % 1,3 1,6 2,3 (0,4) 2,0
Aufenbeitrag (Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten) 0,4 0,2 - 0,6 (- 0,5) - 03
Exporte % 4,0 5,4 2,4 (- 2,2) 3,6
Importe % 3,7 5,8 4,5 (- 1,2) 5,2
Leistungs,bilanzsaldo3 % 73 8,5 8,7 (0,4) 8,3
Erwerbstatige Tausend 42703 43 032 43 519 (186) 43918
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte Tausend 30 197 30 829 31485 (228) 31895
Registriert Arbeitslose Tausend 2 898 2795 2 808 (- 83) 2958
Arbeitslosenquote4 % 6,7 6,4 6,4 (- 0,2) 6,7
Verbraucherpreise® % 0,9 0,3 03 (- 09 1,4
Finanzierungssaldo des Staates® % 0,3 0,6 0,3 (0,1) 0,3
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner’ % 11 1,2 0,9 (- 0,2) 0,9

1 - Preisbereinigt; Veranderung zum Vorjahr; Differenz in Prozentpunkten. Gilt auch fir alle angegebenen Bestandteile des Bruttoinlandsprodukts.
2 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 4 - Registriert Arbeitslose
in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen; Differenz in Prozentpunkten. 5 - Veranderung zum Vorjahr, Differenz in Prozentpunkten. 6 - Ge-
bietskorperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt. 7 - Eigene Berechnungen; Veranderung zum Vorjahr, Differenz in Prozentpunkten.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt © Sachverstandigenrat | SVR-16-038
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N ABBILDUNG 8
Inflationsmaf3e und deren Komponenten?

Veranderung des Verbraucherpreisindex Veranderung des BIP-Deflators
Prozentpunkte Prozentpunkte
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) . ausgaben des Staates tionen
— Inflationsrate (%) Prognosezeitraum3

sonstige Investitionen M Terms of Trade

— Veranderung zum Vorjahr (%) Prognosezeitraum?

1 - Eigene Berechnungen. 2 - Gesamtindex ohne Nahrungsmittel und Energie. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates.
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tragen wird. Im Jahresgutachten 2015/16 war noch ein Anstieg von 1,2 % erwartet
worden. Trotz der geringen Verbraucherpreisinflation wird der Deflator des Brutto-
inlandsprodukts in diesem Jahr mit 2,2% deutlich ansteigen. v ABBILDUNG 8 RECHTS Es
ist davon auszugehen, dass sich die Terms of Trade stark verbessern und somit maf-
geblich zur Teuerungsrate des Bruttoinlandsprodukts beitragen.

Im Jahr 2017 wird sich der Aufschwung aller Voraussicht nach fortsetzen. In Anbe-
tracht einer langsam einsetzenden Wirtschaftserholung in den Schwellenldndern diirf-
te sich das auBenwirtschaftliche Umfeld weiter verbessern. Zudem diirften die weiter-
hin giinstigen finanziellen Rahmenbedingungen dazu beitragen, dass die moderaten
Quartalswachstumsraten im Jahresverlauf 2017 leicht zunehmen. Mit einem erwarte-
ten Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 1,6 % im Jahr 2017 expandiert die deutsche
Volkswirtschaft somit erneut etwas kraftiger als ihr Wachstumspotenzial von geschitz-
ten 1,3 %. Die Auslastung der Produktionskapazitdten wird somit voraussichtlich wei-
ter zunehmen. Die Verbraucherpreisinflation diirfte im néchsten Jahr bei 1,4 % liegen.

Es ist zu betonen, dass die allgemein hohe Prognoseunsicherheit mit zunehmen-
dem Prognosehorizont weiter steigt. Punktprognosen fiir das Jahr 2017 sind daher mit
Vorsicht zu genieBen. Um eine Vorstellung von der Prognoseunsicherheit hinsichtlich
der Quartalswerte zu erhalten, werden fiir die Vorjahresverdanderungsraten des Brutto-
inlandsprodukts und der Verbraucherpreise die zu den Punktprognosen gehorenden
Prognoseintervalle angegeben. N ABBILDUNG 9

Arbeitsmarkt weiter im Aufwind

Die Anzahl der Erwerbstitigen stieg im Jahresdurchschnitt 2015 um rund 330 ooo
auf etwa 43,0 Millionen Personen. v~ 1ABELLE 5 Der Beschiftigungsaufbau fiel dabei et-
was geringer aus als im Vorjahr. Die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung ver-
zeichnete mit rund 630 000 Personen einen iiberproportionalen Anstieg. Anders als
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N ABBILDUNG 9
Prognoseintervalle fiir Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise!?

Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise
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1 - Veranderung zum Vorjahresquartal. 2 - Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers des Zeit-
raums 1999 bis 2015. Die breiteste Auspragung des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes entspricht dem doppel-
ten mittleren absoluten Prognosefehler; gestrichelte Linie: 68 %-Konfidenzintervall. 3 - Reale, saisonbereinigte Werte; der Kalendereffekt
wird jedoch beriicksichtigt. 4 - Prognose des Sachverstandigenrates.
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im Vorjahr verringerte sich hingegen die Anzahl ausschlieBlich geringfiigig Beschaftig-
ter im Jahr 2015, und zwar deutlich um ca. 175 000 Personen.

Diese Entwicklung kénnte unter anderem darauf zuriickzufiihren sein, dass im Zuge
der Einfiihrung des flichendeckenden Mindestlohns geringfiigige in sozialversiche-
rungspflichtige Beschéaftigungsverhaltnisse umgewandelt wurden (JG 2015 Ziffer 537).
Auf die aggregierte Arbeitslosigkeit scheint sich der Mindestlohn hingegen bislang
nicht spiirbar ausgewirkt zu haben. Die Anzahl der registriert Arbeitslosen belief
sich im Jahresdurchschnitt 2015 auf knapp 2,8 Millionen Personen und lag somit um
fast 100 000 Personen unter dem Vorjahresniveau. Die Bruttolohne- und Gehalter je
Arbeitnehmer stiegen im Jahr 2015 etwas stirker als im Vorjahr um insgesamt 2,9 %.

Die Arbeitsmarktsituation stellt sich aufgrund der giinstigen Entwicklung zum Jahres-
ende 2015 gegenwirtig besser dar, als dies noch in der Prognose im Jahresgutachten
2015/16 zu erwarten war. So fiel die sozialversicherungspflichtige Beschifti-
gung im vierten Quartal 2015 um mehr als 100 000 Personen hoher aus als noch im
vergangenen Herbst erwartet. Zudem waren im vierten Quartal des Vorjahres etwa
25 000 Personen weniger arbeitslos als zuletzt prognostiziert. Die unerwartet niedri-
gen Arbeitslosenzahlen im Januar und Februar 2016 scheinen diesen positiven Trend
fortzusetzen.

Mit diesem deutlich verbesserten Arbeitsmarktausblick diirfte die Erwerbstatigkeit im
Jahresdurchschnitt 2016 auf 43,5 Millionen Personen und die sozialversicherungs-
pflichtige Beschéftigung auf rund 31,5 Millionen Personen anwachsen. Im Jahr 2017
ist mit etwa 43,9 Millionen Erwerbstitigen zu rechnen, von denen ca. 31,9 Millionen
Personen sozialversicherungspflichtig beschiftigt sind. Die Dynamik des Beschafti-
gungsaufbaus wird voraussichtlich weiter durch eine hohe Nettozuwanderung nach
Deutschland und eine leicht zunehmende Erwerbsbeteiligung der Inldnder gestiitzt.
Die Lohnentwicklung diirfte sich aufgrund der auslaufenden Sondereffekte der
Mindestlohneinfithrung etwas abschwichen. Fiir die Jahre 2016 und 2017 geht der
Sachverstindigenrat von einem Anstieg der Effektivverdienste je Arbeitnehmer um
2,3 % beziehungsweise 2,5 % aus.

Sachverstandigenrat
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N TABELLE 5
Arbeitsmarkt in Deutschland
Tausend Personen

Prognose1
2016
2014 2015 Diff. zu Aktuall-
Aktuali- sierung
e

Erwerbspersonen®® 44730 44914 45387 (158) 45839 1,1 (0,4) 1,0
Erwerbslose” 2090 1950 1939 (- 20) 1994 - 06 (- 10 2,8
Pendlersaldo® 63 68 71 (8) 73 4,4 (8,2) 2,8
Erwerbstétige6 42703 43032 43519 (186) 43918 1,1 (0,4) 0,9
sozialversicherungspflichtig Besché‘n‘tig’ce7 30197 30829 31485 (228) 31895 2,1 (0,6) il &
ausschlieflich geringfugig Beschéiftigte8 5029 4853 4825 (30) 4871 - 0,6 (0,7) 1,0
Registriert Arbeitslose’ 2 898 2795 2808 (- 83) 2958 0,5 (- 2,7) 5,3

nachrichtlich:

7,9,10

Arbeitslosenquote 6,7 6,4 6,4 (- 0,2 6,7 0,0 (- 0,2) 0,3
10,11

ILO-Erwerbslosenquote™ 5,0 4,6 43 (- 0,3) 4.4 - 03 (-03) 0,1

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Personen im erwerbsfahigen Alter mit Wohnort in Deutschland (Inldnderkonzept). 3 - In der Abgrenz-
ung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 4 - Nach ILO-Definition. 5 - Erwerbstéatige Einpendler aus dem Ausland/Auspendler in das Aus-
land. 6 - Erwerbstatige mit einem Arbeitsplatz in Deutschland unabhangig von ihrem Wohnort (Inlandskonzept). 7 - Quelle: BA. 8 - Beschéaftigte
mit einem Arbeitsentgelt bis zu 450 Euro. 9 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 10 - Jahresdurchschnitte in %;
Differenz in Prozentpunkten. 11 - Erwerbslose in Relation zu den Erwerbspersonen, jeweils Personen in Privathaushalten im Alter von 15 bis 74
Jahren; Quelle: Eurostat.

© Sachverstandigenrat | SVR-16-051

Die Arbeitsmarktintegration von anerkannten Fliichtlingen diirfte sich auf-
grund der ldngeren Asylverfahrensdauern etwas verzogern. v ziFFEr 54 Der Sachver-
standigenrat rechnet damit, dass sich die Zahl der Erwerbspersonen allein aufgrund
der Fliichtlingsmigration, nach einem Anstieg um rund 40 000 Personen im Jahr
2015, in diesem Jahr etwa um weitere etwa 120 000 Personen erhoht. Im Jahr 2017
treten erneut gut 200 000 anerkannte Fliichtlinge in den Arbeitsmarkt ein. v ABBIL-
buNG 12 Unter den erwerbstitigen anerkannten Fliichtlingen diirfte der iiberwiegende
Teil zundchst geringfiigig beschaftigt sein.

39. Neben der zuletzt unerwartet positiven Entwicklung der Arbeitslosenzahlen triagt der
verzogerte Arbeitsmarkteintritt anerkannter Fliichtlinge dazu bei, dass die Arbeitslo-
sigkeit in diesem Jahr nur leicht auf etwas iiber 2,8 Millionen Personen ansteigt. Im
Jahr 2017 diirfte sich die Arbeitslosigkeit im Jahresdurchschnitt der 3-Millionen-
Marke anndhern. Die Arbeitslosenquote liegt im Jahr 2017 voraussichtlich bei
6,7 %, nach 6,4 % in den Vorjahren 2015 und 2016. Der Sachverstindigenrat geht bis
Ende 2017 von etwa 250 000 zusitzlichen Arbeitslosen infolge der Fliichtlingsmigrati-
on aus. Damit betriige der Anteil der arbeitslosen anerkannten Fliichtlinge an allen
Arbeitslosen zum Jahresende 2017 mehr als 8 %.

Offentliche Finanzen - nach wie vor ausgeglichene Haushalte

40. Die Lage der offentlichen Finanzen hat sich seit Herbst des vergangenen Jahres kaum
gedndert. Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo lag im Jahr 2015 mit

20 Sachverstandigenrat



Konjunkturprognose - Marz 2016

19,4 Mrd Euro (0,6 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) etwas niedriger als vom
Sachverstindigenrat prognostiziert. v 7ABELLE 6 Die Erlose aus der Versteigerung von
Mobilfunklizenzen in Hohe von 5,1 Mrd Euro im ersten Halbjahr 2015 werden nun vo-
raussichtlich zum groBten Teil im Jahr 2017 gebucht. Bereinigt um diesen statistischen
Effekt ergibt sich somit eine leichte Unterschitzung um 2,7 Mrd Euro. Verantwortlich
fiir die minimal bessere Entwicklung waren insbesondere hohere Steuereinnahmen
und Sozialbeitrage sowie niedrigere Zinsausgaben im zweiten Halbjahr 2015.

41. Fiir das Jahr 2016 erwartet der Sachverstindigenrat erneut einen Finanzierungs-
iiberschuss. Mit 8,1 Mrd Euro (0,3 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) liegt

N TABELLE 6
Einnahmen und Ausgaben des Staates” sowie finanzpolitische Kennziffern

Prognose2 Prognose2

2016 2016
Differenz Differenz
Aktuali- | zuJG 2017 | Aktuali- | zuJG 2017
sierung 2015 sierung 2015
/16
3

Prozent- o
punkte
Einnahmen 1350,0 1386,7 (54) 14386 2,7 (0,0) 3,7
Steuern 690,9 704,9 (2,5) 735,1 20 (-0 4,3
Sozialbeitrage 501,2 521,7 (4,1) 541,2 4,1 (0,7) 3,7
sonstige Einnahmen®* 157,9 160,0 (- 1,3) 162,3 1,3 (- 1,5) 1,4
Ausgaben 13306 13786 (2,8) 14304 36 (- 03) 38
Vorleistungen 143,7 150,8 (0,9) 154,3 4,9 (0,5) 2,3
Arbeitnehmerentgelte 230,7 237,5 (0,1) 244.,4 3,0 (0,0) 2,9
geleistete Vermodgenseinkommen (Zinsen) 48,5 46,1 (1,7) 44,6 - 51 (1,3) - 3,2
Subventionen 26,8 27,8 (0,8) 28,6 3,7 (1,4) 3,0
monetare Sozialleistungen 469,3 487,3 (- 1,8) 509,1 3,8 (0,0) 4,5
soziale Sachleistungen 252,3 267,1 (1,1) 283,6 58 (0,6) 6,2
Bruttoinvestitionen 65,9 69,3 (1,1) 72,3 51 (- 0,9) 4,4
sonstige Ausgaben5 93,3 92,7 (- 1,1) 93,4 - 0,6 (- 7,4) 0,7
Finanzierungssaldo 19,4 8,1 (2,6) 8,2 X X X
Finanzpolitische Kennziffern (%)6
Staatsquote7 44,0 43,9 (- 0,1) 442 X X X
Steuerquote® 23,2 22,7 (0,0) 22,9 X X X
Abgabenquote9 38,6 38,2 (0,1) 38,5 X X X
Finanzierungssaldo 0,6 0,3 (0,1) 0,3 X X X
struktureller Finanzierung,’,ssaldo10 0,7 0,5 (0,4) 0,0 X X X
Schuldenstandsquote11 70,8 67,5 (- 0,3) 65,5 X X X

1 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben). 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Ver-
anderung zum Vorjahr. 4 - Verkdufe, empfangene sonstige Subventionen, empfangene Vermégenseinkommen, sonstige laufende Transfers,
Vermogenstransfers. 5 - Sonstige laufende Transfers, Vermogenstransfers, geleistete sonstige Produktionsabgaben sowie Nettozugang an nicht-
produzierten Vermogensgiitern. 6 - Jeweils in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 7 - Gesamtstaatliche Ausgaben. 8 - Steuern ein-
schlieflich Erbschaftsteuer und Steuern an die EU. 9 - Steuern einschlieflich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatsachliche Sozialbeitrége.
10 - Um konjunkturelle Einflisse und transitorische Effekte bereinigter Finanzierungssaldo, siehe JG 2007 Anhang IV D. 11 - Schulden des Staates
(in der Abgrenzung gemaf dem Vertrag von Maastricht).

Quelle: Statistisches Bundesamt © Sachversténdigenrat | SVR-16-052
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dieser leicht {iber dem im Jahresgutachten 2015/16 veranschlagten Wert. Durch die
gesteigerte Fliichtlingsmigration zum Jahresende 2015 erhohen sich die geschitzten
Ausgaben fiir Asylsuchende im aktuellen Jahr zwar leicht. v ziFFer 55 Die Bundesregie-
rung hat dariiber hinaus angekiindigt, Zahlungen an Hilfsorganisationen fiir syrische
Fliichtlinge in Hohe von 2,3 Mrd Euro iiber die kommenden drei Jahre zu leisten und
sich bis 2017 mit etwa 500 Mio Euro an UnterstiitzungsmaBnahmen fiir die Tiirkei zu
beteiligen. Die bessere Entwicklung am Arbeitsmarkt fithrt jedoch aufgrund hoherer
Einnahmen bei der Lohn- und Einkommensteuer sowie der Sozialbeitrige zu einem
giinstigeren Finanzierungssaldo.

42. Die gesamtstaatlichen Ausgaben steigen im laufenden Jahr mit voraussichtlich
3,6 % relativ dynamisch. Der Staatskonsum nimmt mit 4,8 % starker zu als im Vorjahr.
Dazu tragen zwar die direkten Kosten im Zusammenhang mit der Fliichtlingsmigrati-
on bei. Diese erklaren jedoch nur einen Teil der Dynamik. Seit der Finanz- und Wirt-
schaftskrise stieg die Staatskonsumgquote stetig auf 19,4 % im Jahr 2015. N ABBILDUNG 10
LiNks Die jahrliche Wachstumsrate des nominalen Staatskonsums liegt seit 2012 hoher
als 3 % und weist dabei eine steigende Tendenz auf. Dazu tragen insbesondere Ausga-
ben fiir Gesundheit und Pflege sowie die sozialen Sachleistungen bei.

43.  Der Wachstumsbeitrag der Gebietskorperschaften zum Anstieg des Staatskonsums
lag seit dem Jahr 2010 meist iiber dem der Sozialversicherungen. Dies wurde vor al-
lem vom Wachstum bei den Konsumausgaben der Linder und Gemeinden und weni-
ger beim Bund verursacht. Allerdings stieg der Anteil von Lindern und Gemeinden an
den sozialen Sachleistungen seit 2010 von 13,0 % auf 14,2 %.

44.  Noch deutlicher wird die dynamische Entwicklung des Staatskonsums beim Ver-
gleich mit den Bruttoinvestitionen des Staates. Die jahresdurchschnittliche
Wachstumsrate des Staatskonsums seit dem Jahr 2010 bis zum Jahr 2015 belief sich

N ABBILDUNG 10
Vergleich Staatskonsum und 6ffentliche Investitionen

Entwicklung des nominalen Staatskonsums Jahresdurchschnittliche Wachstumsraten
2011 bis 2015
% % %
127 r 22 6 -
10 7 F 21 5
8- - 20 4
6 - 19 i
1 3
4 - 18 2 -
24 X - 17 1
n
0 — - 16 0+
-2 LIS L B N I B B B I B B B | 15 -1 T T T T 1
1991 95 99 03 07 11 15 2017 Gesamt- Bund  Lander Gemein- Sozial-
staat den versiche-
Wachstumsbeitréage rungen
Sozialversicherung M Bund Lander M Gemeinden Staatskonsum?
— Wachstum Staatskonsum Staatskonsumaquote (rechte Skala) W offentliche Investitionen?

1 - Arbeitnehmerentgelte + Abschreibungen + sonstige Produktionsabgaben - sonstige Subventionen + Vorleistungen - Verkaufe - Eigenverwendung +
soziale Sachleistungen. 2 - Wohnbau + Nichtwohnbau + Ausrustungsinvestitionen + immaterielle Anlagegter.

Quelle: Statistisches Bundesamt © Sachverstandigenrat | SVR-16-059
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auf 3,5 %, bei den Investitionen nur auf 2,1 %. N ABBILDUNG 10 RECHTS Darin zeigt sich, mit
welch hoher Prioritit in den vergangenen fiinf Jahren die Ausweitung des staatlichen
Konsums betrieben wurde. Die Differenz ist am hochsten bei den Gemeinden. Ledig-
lich bei den Lindern sind die Investitionen stiarker angestiegen als der Konsum. Dies
liegt allerdings vor allem am starken Wachstum im Jahr 2011. Seit diesem Jahr sind
die jahresdurchschnittlichen Wachstumsraten beider Komponenten bei den Landern
dhnlich hoch.

Am aktuellen Rand scheint sich die Divergenz in der Entwicklung von Staatskonsum
und o6ffentlichen Investitionen zumindest abzuschwichen. Im Prognosezeitraum bis
2017 liegt die erwartete Wachstumsrate der offentlichen Investitionen wieder iiber
derjenigen des Staatskonsums. Dies hingt zum einen mit dem Investitionsprogramm
des Bundes in Hohe von 10 Mrd Euro zusammen, in dessen Rahmen ebenfalls Zusagen
an die Kommunen gemacht wurden. Zum anderen stiegen die Ausriistungsinvestitio-
nen des Bundes im zweiten Halbjahr 2015 aufgrund des Erwerbs von Flugzeugen fiir
die Bundeswehr um 1,9 Mrd Euro stiarker als im Vorjahr. Im laufenden und im kom-
menden Jahr ist weiterhin mit hohen Riistungsinvestitionen zu rechnen. Die dynami-
sche Entwicklung des Konsum und der Investitionen resultiert in einer leicht stei-
genden Staatsquote (von 44,0 % im Jahr 2015 auf 44,2 % im Jahr 2017).

Die gesamtstaatlichen Einnahmen steigen im Jahr 2016 voraussichtlich um 2,7 %.
Diese relativ niedrige Wachstumsrate resultiert zum Beispiel aus Entlastungen bei der
Einkommensteuer. Bei der Korperschaft- und Gewerbesteuer kommt es aufgrund von
Steuererstattungen im Jahr 2016 zu Mindereinnahmen in Hohe von etwa 5,5 Mrd Eu-
ro. Die Grunderwerbsteuer steigt wieder langsamer. Der Grund fiir die hohen Wachs-
tumsraten in den Vorjahren war eine zunehmende Umschlagshiaufigkeit. Insgesamt
wird bei den Steuereinnahmen mit einem Zuwachs von 2,0 % fiir das Jahr 2016 ge-
rechnet.

Die Einnahmen aus Sozialbeitrigen steigen einerseits wie im Herbst erwartet auf-
grund der positiven Beschiftigungsentwicklung deutlich an. v 7ABELLE 6 Andererseits
kommt es im Prognosezeitraum per Saldo voraussichtlich zu etwas héheren Beitragss-
dtzen: Bei der gesetzlichen Krankenversicherung diirfte der durchschnittliche Zusatz-
beitrag im Jahr 2016 um 0,2 Prozentpunkte steigen. Der Beitragssatz fiir die Pflege-
versicherung steigt im Jahr 2017 aufgrund des Pflegestarkungsgesetzes II um
0,2 Prozentpunkte. Bei der Gesetzlichen Rentenversicherung rechnet der Sachver-
stindigenrat aufgrund der relativ hohen Nachhaltigkeitsriicklage mit einer leichten
Senkung des Beitragssatzes im Jahr 2017 um 0,1 Prozentpunkte.

Fiir 2017 erwartet der Sachverstdndigenrat einen Finanzierungssaldo in Hohe von
0,3 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Die Schuldenstandsquote diirfte da-
mit am Ende des Jahres 2017 bei etwa 65,5 % des Bruttoinlandsprodukts liegen.

Insgesamt erscheinen die Mehrausgaben im Zusammenhang mit der aktuellen Fliicht-
lingsmigration nach wie vor ohne neue Schulden oder Steuererh6hungen finanzierbar.
Fiir eine weitere Expansion der Fiskalpolitik gibt es jedoch mit Blick auf die
Schuldenbremse, die relativ hohe Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwicklung der
Fliichtlingsmigration sowie die langfristigen Herausforderungen keine Spielrdume.
Dies zeigt sich auch am strukturellen Finanzierungssaldo, der in den Jahren 2016 und
2017 bei 0,5 % und 0,0 % liegt.
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lll. UPDATE ZUR FLUCHTLINGSMIGRATION

49.

50.

51.

Im Jahresgutachten 2015/16 hat der Sachverstindigenrat die moglichen volkswirt-
schaftlichen Effekte der Fliichtlingsmigration fiir die Jahre 2015 und 2016 anhand ei-
ner Szenarioanalyse abgeschitzt. Diese zeigte, dass (i) die direkten Ausgaben fiir die
offentlichen Haushalte in den nichsten Jahren tragbar sind (JG 2015 Ziffer 28) und
(ii) das Erwerbspersonen- und das Produktionspotenzial mittelfristig nur moderat an-
steigen werden (JG 2015 Ziffern 526 ff.). Dem Basisszenario lag die Annahme von ei-
ner Million Registrierungen im Jahr 2015 zugrunde (JG 2015 Ziffern 22 ff.). Die aktu-
ell verfiigharen Daten weisen insgesamt 1,1 Millionen Registrierungen im Erstvertei-
lungssystem fiir Asylbegehrende (EASY) aus.

Im vergangenen Jahr wurden trotz der hohen Zahl von Registrierungen im EASY-
System nur 480 000 Asylantrige gestellt. Neben Fehl- oder Doppelerfassungen und
Weiterreisen sind Verfahrensengpisse ein Grund fiir das Auseinanderfallen dieser
Zahlen. Das Bundesamt fiir Migration und Fliichtlinge (BAMF) schétzt, dass 300 000
bis 400 000 Personen aufgrund von bestehenden Kapazititsgrenzen noch keinen
Asylantrag stellen konnten (Weise, 2016). Weitere Kapazitiatsgrenzen bestehen bei der
Bearbeitung von bereits gestellten Antrdagen. So ist der Bearbeitungsstau bei den
Entscheidungen iiber die Asylantrige weiter angestiegen. Im vergangenen Jahr wur-
den insgesamt rund 290 000 Entscheidungen getroffen. Zum Monatsende Februar
waren 400 000 Verfahren beim BAMF anhingig (BAMF, 2016).

Diese neuen Informationen legen nahe, dass feste Bearbeitungszeiten, wie sie der
Sachverstiandigenrat im Herbst unterstellt hatte, die Verfahrensdauer zum jetzigen
Zeitpunkt tendenziell unterschiatzen. Dies hat direkte Auswirkungen auf die fiskali-
schen Kosten und den Zugang der Fliichtlinge in den Arbeitsmarkt. Die Dauer des
Asylverfahrens und damit die Zahl der anerkannten Fliichtlinge werden deshalb
unter der Annahme zweier Kapazititsgrenzen bei der Antragsstellung und
-bearbeitung geschéatzt. ~ KASTEN 2

N KASTEN 2

Szenarien zur Abschatzung volkswirtschaftlicher Effekte der Fliichtlingsmigration

Aufbauend auf der Analyse im Jahresgutachten (JG 2015 Ziffern 22 ff.) wurden die dort dargestellten
Szenarien aktualisiert und erweitert. Aufgrund niedrigerer EASY-Registrierungen infolge von Grenz-
schlieBungen der Balkanstaaten sowie geplanter MafRnahmen in der Agéis und Kooperationen mit
der Turkei wurde zudem ein Szenario mit geringerer Zuwanderung erganzt. Des Weiteren bildet ein
neues Szenario mit héherer Schutzquote und langsamerer Integration eine mégliche starkere dauer-
hafte Duldung abgelehnter Asylbewerber ab. N TABELLE 7 Das Szenario mit zugigeren Verfahren aus
dem Jahresgutachten 2015/16 wird hier nicht abgebildet.

Anstelle von festen Bearbeitungszeiten wird nun angenommen, dass monatlich nur eine bestimmte
Zahl von Antragen gestellt werden kann (1. Kapazitatsgrenze) und nur Uber eine bestimmte Zahl von
Antragen entschieden werden kann (2. Kapazitatsgrenze). So werden Engpasse von der Einreise bis
zur Antragstellung sowie von der Antragstellung bis zur Entscheidung tber den Asylantrag abgebildet
Als aktuelle Kapazitatsgrenze wird jeweils der Mittelwert der Antrage beziehungsweise Entscheidun-
gen von Dezember 2015 bis Februar 2016 angesetzt. Fir Marz 2016 liegen die Kapazitatsgrenzen
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bei rund 58 000 beziehungsweise 50 000. Im Modell werden die so ermittelten Bearbeitungskapazi-
taten sukzessive ausgebaut, sodass monatlich immer mehr Asylsuchende einen Antrag stellen und
immer mehr dieser Asylantrage bearbeitet werden kénnen. Die Geschwindigkeit des Ausbaus wird in
den Szenarien variiert. Der Ausbau endet, wenn eine monatliche Zahl von jeweils 85 000 Antragen
und Entscheidungen erreicht ist. So werden langfristig rund eine Million Antrage und eine Million Ent-

scheidungen pro Jahr moglich.
N TABELLE 7

Annahmen der Szenarien zu den Auswirkungen der Fliichtlingsmigration

Annahmen / Szenarien

Basis-
szenario

hohere

héhere
VAET

eringere Gesamt- derun,
i ung,
gering schutz- g

Zuwan- langsamere
quote,
derung Verfahren
langsamere
und

Integration 5
Integration

hohere
Ausgaben,

bessere
Integration

EASY-Registrierungen 2016" 750 000 375 000 750 000 900 000 750 000

EASY-Registrierungen 2017" 500 000 250 000 500 000 600 000 500 000

As.ylantragsteller2 80 % 100 %° 80 % 80 % 80 %

Ausbau der Kapazitatsgrenzen um jeweils4 3% 3% 3% 2% 3%

... bis zu einer Obergrenze von jeweils 85 000

Anteil der Anerkennungen (Schutzquote ab 2016)5 60 % 60 % 80 % 60 % 60 %

Anerkannte Flichtlinge im erwerbsfahigen Alter® 2%

Partizipationsquote im 1./ 2./ 3. Jahr in %"® 40/50/55 40/50/55 40/40/45 40/40/45 40/40/55

Erwerbslosenquote im 1./ 2. / 3. Jahr in %" 80/60/45 80/60/45 80/70/55 80/70/55 80/45/30

Monatliche Bruttoausgaben im Verfahren®* 800 Euro 1 000 Euro

Monatliche Pauschale fir VerwaItung,s.ausgaben11 100 Euro 200 Euro

Monatliche SGBII-Leistungen™ 550 Euro

Jahrliche Integrationspauschale 2 000/ 3 000/
im 1./ 2. Jahr’ 1 000 Euro 1500 Euro

Einmalige Pauschale bei Ausreise 500 Euro 1 500 Euro

Duldung nach Ablehnung des Asylantrags

4 Monate, fur 5 % weitere 20 Monate

1 - An Folgemigration wird zudem ein Aufschlag in Hohe von 10 % der anerkannten Fliichtlinge des Vorjahrs angenommen. 2 - Abschlag aufgrund
von Ruick- oder Weiterreisen und Doppelzahlungen. 3 - Ab Marz 2016. Vorher 80 %. 4 - Die Kapazitatsgrenze bei der Antragstellung ergibt sich aus
dem Mittelwert der Antrage der letzten 3 Monate. Diese Grenze wird monatlich um den angegebenen Prozentsatz bis zu einer Kapazitatsgrenze von
85 000 monatlichen Antragstellungen ausgeweitet. Analog ergibt sich die Kapazitatsgrenze bei den Entscheidungen Uber Asylantrage aus dem
Mittelwert der Entscheidungen der vergangenen 3 Monate. Die Mindestbearbeitungszeit des Asylantrags betrégt 2 Monate. 5 - Bezogen auf den
Zeitpunkt der Ankunft. In den Jahren 2014 und 2015 wird die Gesamtschutzquote ebenfalls geschatzt. Sie steigt annahmegemaf bis zum oben
angegebenen Wert. 6 - Zudem wird unterstellt, dass die erwerbsfahige Bevolkerung jahrlich um 1/18 der seit dem Jahr 2015 anerkannten Flucht-
linge anwachst, die im jeweiligen Vorjahr nicht im erwerbsféhigen Alter waren. 7 - Bezogen auf den Zeitpunkt der Anerkennung. 8 - Anerkannte
FlGichtlinge, die arbeitsmarktpolitische Manahmen absolvieren, gelten als inaktiv, wenn sie nicht gleichzeitig erwerbstétig sind. 9 - Erwerbstatigen-
quote = 100 % - Erwerbslosenquote. 10 - Fir die Zeit der Duldung fallen monatliche Ausgaben in Hohe der Bruttoausgaben im Verfahren an. Ge-
duldete nehmen nicht am Arbeitsmarkt teil. 11 - Fir Asylsuchende, Asylbewerber und Geduldete pro Person. 12 - Fir 75 % der anerkannten
Fluchtlinge im 1. Jahr nach Anerkennung pro Person. Ab dem 2. Jahr nach Anerkennung ergibt sich der Anteil von Leistungsbeziehern analog zur
Erwerbslosenquote des Szenarios.

© Sachverstandigenrat | SVR-16-072

Mit Hilfe dieser Modellerweiterung lasst sich die durchschnittliche Verweildauer bis zur Registrierung
und bis zur Entscheidung Uber den Asylantrag endogen bestimmen. N ABBILDUNG 11 LINKS Die Zeit-
spanne ergibt sich aus dem bereits vorhandenen Bearbeitungsstau, den monatlichen Zugangszahlen
und den vorherrschenden Verwaltungskapazitaten. Die Szenarioanalyse zeigt, dass die durchschnitt-
liche Dauer von der Einreise bis zur Entscheidung Uber den Asylantrag trotz einer Ausweitung der Ka-
pazitaten zunachst steigen wird. Dies liegt an den bereits bestehenden Bearbeitungsstaus und den
weiterhin vergleichsweise hohen Zuwanderungszahlen. So kann ein Asylsuchender, der im Marz
2016 erstmalig erfasst wird, erst nach mehr als 17 Monaten mit einer Entscheidung rechnen. Davon
entfallen allein 10 Monate auf die Wartezeit bis zur Antragstellung. Bis Marz 2017 verkirzt
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sich die durchschnittliche Gesamtdauer auf 11 Monate, wovon 5 Monate auf die Zeit bis zur Antrag-
stellung und 6 Monate auf die Dauer des offiziellen Asylverfahrens entfallen.

N ABBILDUNG 11
Projektion der Zeitverzogerungen bis zur Asylgewahrung*

Verzogerungen im Basisszenario Durchschnittliche Gesamtdauer im Vergleich
Monate Monate
= 20 —
18 4 18 -
16 16
14 4 14
12 12
10 10 -
8 8 1
6 - 6
4 4 4 4
2 2
0 TTTT T I T T T T [T T T T T T T T [T Trrrror) 0 LI L L [ L L L B L BN |
2015 2016 2017 2015 2016 2017
durchschnittliche Dauer von der Ankunft bis zur — Basisszenario?

Antragstellun
E 2 — geringere Zuwanderung

durchschnittliche Dauer von der Antragstellung

bis zur Entscheidung hdéhere Zuwanderung, langsamere Verfahren

und Integration
—— durchschnittliche Gesamtdauer

1 - Angegeben ist jeweils die durchschnittliche Zeitverzégerung fur Personen, die in dem jeweiligen Monat ankommen. Die Gesamtdauer er-
gibt sich durch die Dauer von der Ankunft bis zur Antragstellung sowie die Dauer von der Antragstellung bis zur Entscheidung tUber den Asyl-
antrag. 2 - Die durchschnittliche Gesamtdauer im Basisszenario entspricht derjenigen des Szenarios mit hdheren Ausgaben und besserer
Integration sowie der des Szenarios mit hoherer Gesamtschutzquote und langsamerer Integration.

Quelle: eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | SVR-16-066

In dem Szenario mit geringerer Zuwanderung waren die Bearbeitungsstaus durch die starker nach-
lassende Flichtlingsmigration zur Mitte des kommenden Jahres aufgeldst. N ABBILDUNG 11 RECHTS In
dem Szenario mit héherer Zuwanderung und einem langsameren Ausbau der Kapazitaten bestiinden
auch dann noch erhebliche Bearbeitungsstaus. Dies schlagt sich in einer vergleichsweisen hohen
durchschnittlichen Gesamtdauer nieder.

In den Szenarien wird angenommen, dass alle abgelehnten Asylbewerber noch vier Monate nach der
Entscheidung in Deutschland bleiben und dieselben Ausgaben wie Asylbewerber verursachen. Von
diesen Personen wird ein Anteil von 5 % fur einen begrenzten Zeitraum von weiteren 20 Monaten
geduldet. Diese Personen nehmen annahmegemaf nicht am Erwerbsleben teil und werden mit den-
selben Ausgaben bertcksichtigt. Ein hoher (Alt-)Bestand an Geduldeten deutet jedoch auf eine weni-
ger konsequente Abschiebepraxis in der Vergangenheit hin. Diese Erfahrung resultiert in hGheren
Gesamtschutzquoten in den Angaben des BAMF, in denen Abschiebeverbote teils berucksichtigt
werden. Im Modell des Sachverstandigenrates bildet die Gesamtschutzquote ebenfalls den Anteil der
faktisch in Deutschland bleibenden Flichtlinge ab.

Um zu berucksichtigen, dass eine héhere Anzahl von abgelehnten Asylbewerbern dauerhaft in
Deutschland bleiben und am Erwerbsleben teilnehmen kénnte, wird in einem zusatzlichen Szenario
eine héhere Schutzquote angenommen. Zudem wird eine langsamere Arbeitsmarktintegration unter-
stellt, da dauerhaft Geduldete erst spater am Erwerbsleben teilnehmen dlrften als anerkannte
Flichtlinge. Insgesamt andern sich die gesamten direkten Kosten im Prognosezeitraum durch diese
Annahme kaum. Sie nehmen lediglich im Jahr 2017 leicht zu. Zwar steigen die Ausgaben flr soziale
Leistungen durch eine grofRere Anzahl von anerkannten Flichtlingen. Gleichzeitig nehmen die relativ
hohen Kosten flir Geduldete jedoch ab. Mittelfristig durften die Mehrausgaben im Vergleich zum Ba-
sisszenario aufgrund der héheren Anzahl von Leistungsbeziehern leicht ansteigen. Langfristig hangen
diese Mehrkosten entscheidend davon ab, wie erfolgreich anerkannte Flichtlinge in den Arbeits-
markt integriert werden. Im Falle eines schnellen Einstiegs in Beschaftigung sind die Mehrkosten
durch eine héhere Anzahl anerkannter Flichtlinge langfristig Gberschaubar.
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52. Trotz der hoheren Fliichtlingsmigration im Jahr 2015 fiithren die Verzogerungen bei
den Asylverfahren dazu, dass erst in den kommenden Jahren verstarkt anerkannte
Fliichtlinge in den Arbeitsmarkt eintreten werden. Im Basisszenario diirften in die-
sem Jahr 365000 Asylbewerber anerkannt werden, im kommenden Jahr weitere
545 000 Asylbewerber. Von den anerkannten Fliichtlingen werden zum Jahresende
2017 etwa 360 000 Personen dem Arbeitsmarkt zur Verfligung stehen. v ABBILDUNG 12
Der mit 250 000 Personen groBere Teil dieser Erwerbspersonen diirfte erwerbslos
sein, wiahrend voraussichtlich etwa 110 000 Personen erwerbstitig sind.

53. Die Annahmen zur Erwerbsbeteiligung der anerkannten Fliichtlinge (Partizi-
pations- und Erwerbslosenquote) werden in den verschiedenen Szenarien variiert und
bleiben im Vergleich zum Jahresgutachten 2015/16 unverandert. Es zeigt sich iiber alle
Szenarien hinweg, dass insbesondere in diesem Jahr die Auswirkungen der
Fliichtlingsmigration auf die Erwerbstitigenzahlen moderat sind.

Die Verzogerungen bis zur Anerkennung fiihren dazu, dass je nach Szenario bis zum
Jahresende 2016 zwischen 30 000 bis 45 000 zusitzliche Personen im Vergleich zum
Jahr 2014 erwerbstitig sind. Dem stehen in diesem Jahr etwa 110 000 bis 140 000 ar-
beitslose anerkannte Fliichtlinge gegeniiber. Im Jahr 2017 steigt die Anzahl der er-
werbstitigen anerkannten Fliichtlinge auf 80 000 bis 130 000 Personen an, wihrend
sich die Anzahl der arbeitslosen anerkannten Fliichtlinge im Vergleich zum Jahr 2014
um 210 000 bis 310 000 Personen erhoht. N ABBILDUNG 13 LINKS

54. Die lingeren Verfahrensdauern sowie die hohere Fliichtlingsmigration im vergange-
nen Jahr erhéhen die geschitzten direkten Bruttoausgaben der offentlichen
Haushalte. Erginzend zu den Annahmen aus dem Jahresgutachten (JG 2015 Tabel-
le 2) werden aufgrund des ldngeren Schitzhorizonts zusitzliche Annahmen zu den
SGB II Leistungsbeziehern sowie zu den Ausgaben fiir IntegrationsmaBnahmen in den
Folgejahren getroffen. Zudem wird ein monatlicher Aufschlag an Verwaltungsausga-
ben bei den direkten Ausgaben ausgewiesen. v 1ABELLE 7 Die Analyse schlieBt jedoch in-

N ABBILDUNG 12
Stufen der Arbeitsmarktintegration und Empfanger von sozialen Leistungen im Basisszenario (2015-2017)*

Tausend Personen Tausend Personen
1200 1
EASY-Registrierungen
Antragstellungen 1000
Entscheidungen Uber Asylantrage 800
Positive Entscheidungen
600
Personen im erwerbsfahigen Alter
zusatzliche Erwerbspersonen 400
davon: Erwerbslose 200 -
davon: Erwerbstatige l
I T T T T 1 0 m T T
0 500 1000 1500 2000 2500 2015 2016 2017
W 2015 2016 m 2017 M Asylsuchende?3 Geduldete?

SGB II-Bezieher

1 - Jeweils Stand zum Jahresende. 2 - Fir Asylsuchende und Geduldete fallen annahmegemaR dieselben Ausgaben an. 3 - Personen, die
noch keinen Asylantrag gestellt haben oder sich im Asylverfahren befinden.

Quelle: eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | SVR-16-071
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direkte Ausgaben wie beispielsweise zusitzliche Investitionen (Wohnungsbau, Infra-
struktur etc.) weiterhin nicht ein.

55.  Fiir die Prognose des gesamtstaatlichen Finanzierungssaldos ergeben sich aus
dem Basisszenario im Jahr 2016 direkte jahrliche Bruttoausgaben fiir die 6ffentlichen
Haushalte in Hohe von 13,7 Mrd Euro (ohne zusitzlich ausgewiesene Verwaltungsaus-
gaben 12,6 Mrd Euro). ~ ABBILDUNG 13 RECHTS Aufgrund der hoheren Fliichtlingsmigrati-
on im vergangenen Jahr sowie der lingeren Verfahrensdauer liegt dieser Wert 1,5 Mrd
Euro iiber demjenigen des Jahresgutachtens 2015/16. Wegen der unterstellten riick-
laufigen Zuwanderungszahlen, der zunehmenden Arbeitsmarktintegration und der
Ausreise abgelehnter Asylbewerber sinken die Ausgaben im folgenden Jahr leicht auf
12,9 Mrd Euro (12,2 Mrd Euro). Dies entspricht in beiden Jahren jeweils 0,4 % des
Bruttoinlandsprodukts.

56. In den Szenarien variieren die Ausgaben im Jahr 2016 zwischen 12,7 Mrd Euro im
Szenario mit geringerer Zuwanderung und 17,8 Mrd Euro im Szenario mit hoherer
Zuwanderung und langsameren Verfahren, im Jahr 2017 zwischen 9,3 Mrd Euro und
16,1 Mrd Euro. Nach wie vor diirften diese Mehrausgaben ohne neue Schulden oder
Steuererh6hungen finanzierbar sein.

Dieses Ergebnis entspricht im Kern den Analysen anderer Institutionen (RWI, 2016;
Bundesbank, 2015). Mit der Methode der Generationenbilanzierung kommt Bonin
(2016) zu qualitativ dhnlichen Schlussfolgerungen, Raffelhiischen und Moog (2016)
hingegen nicht. Allerdings ist dieser langfristige Betrachtungsansatz methodisch nicht
mit der kameralistischen Analyse direkter Ausgaben vergleichbar.

N ABBILDUNG 13
Projektion der Arbeitsmarktintegration von Fliichtlingen und der Bruttoausgaben

Erwerbspersonen zum Jahresende Direkte Ausgaben der 6ffentlichen Hand

Tausend Personen, kumuliert Mrd Euro im Jahr

Basisszenario

geringere
Zuwanderung

héhere Gesamt-
schutzquote,
langsamere
Integration

hdéhere Zuwan-
derung, lang-
samere Verfahren
und Integration

héhere Ausgaben,
bessere Inte-
gration

T T T T 1
0 100 200 300 400 500

Erwerbslose: 2015 ® 2016 H 2017 W/ 2015 2016 W 2017 == 2014
Erwerbstatige: = 2015 2016 m 2017

1 - Schraffierte Flachen zeigen zusatzlich zum JG 2015/16 ausgewiesene Ausgaben fur Verwaltung und Personal.

Quelle: eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | SVR-16-070
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N TABELLE 8
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Einheit 2016 2017*
]

Absolute Werte

Verwendung des Inlandsprodukts

In jeweiligen Preisen

Konsumausgaben Mrd Euro 22201 2289,0 2364,0 1116,0 1173,0 1151,1 1213,0
Private Konsumausgaben2 Mrd Euro 1633,4 1674,0 1722,4 818,1 855,9 840,2 882,1
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 586,7 615,0 641,7 298,0 317,1 310,9 330,8

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 606,2 632,6 660,6 302,8 329,8 316,7 343,9
AusrUstungsinvestitionen Mrd Euro 200,1 207,0 216,5 98,1 109,0 102,8 113,7
Bauinvestitionen Mrd Euro 297,7 312,2 826% 149,6 162,6 156,2 169,1
Sonstige Anlagen Mrd Euro 108,5 113,3 118,8 55,2 58,2 57,7 61,1

Inlandische Verwendung Mrd Euro 2789,8 2 885,8 2989,1 14125 1473,3 1462,9 1526,2
Exporte Mrd Euro 1419,6 1445,3 1502,7 711,0 734,3 741,8 760,8
Importe Mrd Euro 1183,5 1194,2 1257,2 583,6 610,6 612,6 644,6

Bruttoinlandsprodukt Mrd Euro 30259 3136,9 32346 1539,8 1597,1 1592,1 1642,5

Verkettete Volumenangaben

Konsumausgaben Mrd Euro 2061,6 2 105,2 21419 1032,8 1072,4 1 050,0 1091,9
Private Konsumausgaben? Mrd Euro 1532,5 1562,4 1586,6 765,1 797,3 776,1 810,5
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 529,1 542,7 555,0 267,6 275,1 273,6 281,4

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 558,4 574,8 591,3 275,5 299,3 283,8 307,4
AusrUstungsinvestitionen Mrd Euro 195,9 201,8 209,9 95,0 106,7 99,1 110,8
Bauinvestitionen Mrd Euro 263,3 271,3 277,0 130,6 140,7 133,7 143,3
Sonstige Anlagen Mrd Euro 99,6 102,1 105,1 49,9 52,2 51,2 53,8

Inlandische Verwendung Mrd Euro 2586,4 2644,7 2698,7 1304,6 1340,1 13315 1367,2
Exporte Mrd Euro 1350,9 1383,9 1433,5 681,3 702,6 708,4 725,1
Importe Mrd Euro 1153,6 1205,4 1267,5 586,6 618,8 618,7 648,8

Bruttoinlandsprodukt Mrd Euro 27826 28233 2867,6 1398,9 1424,4 14218 14457

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben 2010=100 107,7 108,7 110,4 108,1 109,4 109,6 111,12
Private Konsumausgaben? 2010=100 106,6 107,1 108,6 106,9 107,4 108,3 108,8
Konsumausgaben des Staates 2010=100 110,9 113,3 115,6 111,3 115,2 113,6 117,5

Bruttoanlageinvestitionen 2010=100 108,6 110,1 111,7 109,9 110,2 111,6 111,9
Ausristungsinvestitionen 2010=100 102,1 102,6 103,2 103,2 102,2 103,8 102,7
Bauinvestitionen 2010=100 113,1 115,1 117,4 114,5 115,6 116,9 118,0
Sonstige Anlagen 2010=100 108,9 111,0 113,1 110,6 111,5 112,6 113,5

Inléndische Verwendung 2010=100 107,9 109,1 110,8 108,3 109,9 109,9 111,6

Terms of Trade 2010=100 102,4 105,4 105,7 104,9 105,9 105,8 105,6

Exporte 2010=100 105,1 104,4 104,8 104,4 104,5 104,7 104,9

Importe 2010=100 102,6 99,1 99,2 99,5 98,7 99,0 99,4

Bruttoinlandsprodukt 2010=100 108,7 1111 112,8 110,1 1121 112,0 113,6

Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstétige (Inland) Tausend 43032 43519 43918 43 222 43 816 43611 44 224
Arbeitsvolumen Mio Std. 58 999 59 663 60 230 29 153 30510 29 360 30870
Produktivitat (Stundenbasis) 2010=100 104,2 104,6 105,2 106,0 103,1 107,0 103,4
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen Mrd Euro 2 260,6 23455 2 420,7 1137,2 1208,3 1177,6 1243,1

Arbeitnehmerentgelte Mrd Euro 1543,1 1601,2 1658,4 766,5 834,8 794,7 863,7

Bruttol6hne und -gehélter Mrd Euro 1262,7 1311,6 1359,7 626,4 685,2 649,9 709,8
darunter: Nettoléhne und

-gehdlter’ Mrd Euro 838,4 870,8 898,3 412,0 458,8 4254 473,0
Unternehmens- und Vermégens-
einkommen Mrd Euro 717,5 744,3 762,3 370,8 &iefs 382,9 379,4
Verflgbares Einkommen der privaten
Haushalte? Mrd Euro 1757,7 1807,2 1855,9 896,0 911,2 921,0 934,9
Sparquote der privaten Haushalte®* % 9,7 9,9 9,7 11,2 8,7 11,2 8,2
nachrichtlich:
reale Lohnstiickkosten® 2010=100 101,4 101,0 101,2 98,8 103,3 98,8 103,7
Verbraucherpreise 2010=100 106,9 107,2 108,7 106,8 107,6 108,2 109,3

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

5 - Arbeitnehmerentgelt (Inlandskonzept) je Arbeitnehmer (Inlandskonzept) in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigen (In-
landskonzept).

Quelle: Statistisches Bundesamt
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N NOCH TABELLE 8

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Veranderung gegenlber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

2015 2016 | 2017* 20158 =

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
In jeweiligen Preisen

3,0 3,1 3,3 3,3 2,9 3,1 3,4 Konsumausgaben
2,6 2,5 2,9 2,7 2,3 2,7 31 Private Konsumausgaben?
4,0 4.8 4,3 5,0 4,6 4,3 4,3 Konsumausgaben des Staates
3,6 4.4 4,4 4,6 4,1 4,6 4,3 Bruttoanlageinvestitionen
5,4 3,5 4,6 4,0 3,0 4,8 4,3 Ausristungsinvestitionen
2,0 4,9 4,2 Bl 4,7 4,4 4,0 Bauinvestitionen
4,7 4,5 4,8 4,6 4,4 4,6 5,1 Sonstige Anlagen
2,6 3,4 3,6 3,6 3,3 3,6 3,6 Inlandische Verwendung
6,5 1,8 4,0 1,8 1,8 4,3 3,6 Exporte
4,1 0,9 5,3 0,8 1,0 5,0 5,6 Importe
3,8 3,7 31 3,8 3,5 3,4 2,8 Bruttoinlandsprodukt
Verkettete Volumenangaben
2,1 2,1 1,7 2,4 1,9 1,7 1,8 Konsumausgaben
1,9 2,0 1,6 2,2 1,7 1,4 1,7 Private Ir(onsumausg,aben2
2,4 2,6 2,3 2,7 2,4 2,2 2,3 Konsumausgaben des Staates
2,2 2,9 2,9 3,3 2,6 3,0 2,7 Bruttoanlageinvestitionen
4.8 3,0 4,0 3,5 2,5 4,3 3,8 Ausristungsinvestitionen
0,3 3,1 2,1 3,4 2,7 2,3 1,9 Bauinvestitionen
2,7 2,5 2,9 2,6 2,4 2,8 31 Sonstige Anlagen
1,6 2,3 2,0 2,5 2,0 2,1 2,0 Inlandische Verwendung
5,4 2,4 3,6 2,6 2,3 4,0 3,2 Exporte
5,8 4,5 5,2 4,4 4,6 5,5 4.8 Importe
1,7 15 1,6 1,8 1,2 1,6 1,5 Bruttoinlandsprodukt
Preisentwicklung (Deflatoren)
0,9 1,0 1,5 0,9 1,0 1,5 1,6 Konsumausgaben
0,6 0,5 1,3 0,4 0,6 1,3 1,4 Private Ir(onsumausg,aben2
1,6 2,2 2,0 2,3 2,1 2,0 2,0 Konsumausgaben des Staates
1,4 1,4 1,5 1,3 1,5 1,5 1,5 Bruttoanlageinvestitionen
0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,6 0,5 Ausrustungsinvestitionen
1,7 1,8 2,0 1,6 2,0 2,0 2,1 Bauinvestitionen
2,0 2,0 1,8 2,0 2,0 1,8 1,9 Sonstige Anlagen
1,0 1,2 1,5 1,1 1,2 1,5 1,5 Inlandische Verwendung
2,7 2,9 0,3 2,8 3,0 0,9 - 0,3 Terms of Trade
1,0 - 0,6 0,4 - 0,7 - 05 0,4 0,4 Exporte
- 16 - 34 0,1 - 34 - 35 - 05 0,7 Importe
2,1 2,2 15 2,0 23 1,7 1,3 Bruttoinlandsprodukt
Entstehung des Inlandsprodukts
0,8 1,1 0,9 1,2 1,1 0,9 0,9 Erwerbstatige (Inland)
1,1 1,1 1,0 1,3 0,9 0,7 1,2 Arbeitsvolumen
0,6 0,3 0,6 0,4 0,2 0,9 0,3 Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens
3,9 3,8 3,2 3,9 3,6 3,6 2,9 Volkseinkommen
3.9 3,8 3,6 4,0 3,6 3,7 3,5 Arbeitnehmerentgelte
4,0 3,9 3,7 4,2 3,6 3,8 3,6 Bruttoléhne und -gehalter
darunter: Nettoldhne und
3,7 3,9 3,2 4,4 3,4 3,2 3,1 —gehélter3
Unternehmens- und Vermégens-
3,9 3,7 2,4 3,8 3,6 3,3 1,6 einkommen
Verfugbares Einkommen der privaten
2,8 2,8 2,7 2,8 2,8 2,8 2,6 Haushalte?

Sparquote der privaten Haushalte®*
nachrichtlich:

- 02 - 03 0,2 - 0,2 = 03 0,0 0,4 reale Lohnstiickkosten®
0,3 0,3 1,4 0,1 0,5 1,3 15 Verbraucherpreise

1 - Prognose des Sachversténdigenrates. 2 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Arbeitnehmerentgelte abziiglich
Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 4 - Ersparnis in Relation zum verfigbaren Einkommen.

5 - Arbeitnehmerentgelt (Inlandskonzept) je Arbeitnehmer (Inlandskonzept) in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigen (In-
landskonzept).

© Sachverstandigenrat | SVR-16-055
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