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VORWORT

1. GemiB § 6 Absatz 1 des Gesetzes iiber die Bildung eines Sachverstindigenrates
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung legt der Sachverstan-
digenrat sein 54. Jahresgutachten vor. Das Jahresgutachten 2017/18 triagt den
Titel:

FUR EINE ZUKUNFTSORIENTIERTE
WIRTSCHAFTSPOLITIK

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

3. Der Bundesprasident hat Frau Professor Dr. Isabel Schnabel fiir eine weitere
Amtsperiode von Miarz 2017 bis Februar 2022 zum Mitglied des Sachverstandi-
genrates ernannt.

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

5. Der Sachverstidndigenrat fithrte mit dem Prasidenten, dem Vizeprasidenten und
einem weiteren Mitglied des Direktoriums und leitenden Mitarbeitern der Euro-
péischen Zentralbank Gespriche zur Geldpolitik und zur derzeitigen Lage im
Euro-Raum.

6. Mit dem Prisidenten, der Vizeprasidentin und weiteren Mitgliedern des Vor-
stands sowie leitenden Mitarbeitern der Deutschen Bundesbank diskutierte der
Sachverstiandigenrat eine Vielzahl aktueller wirtschafts- und finanzpolitischer
Fragen. Zudem unterstiitzte das Forschungsdaten- und Servicezentrum der
Deutschen Bundesbank die Arbeit des Sachverstidndigenrates mit Informationen
und umfassendem Datenmaterial.

7. Mit dem Gouverneur der Central Bank of Ireland fiihrte der Sachverstandigenrat
ein Gesprich iiber sichere Wertpapiere im Euro-Raum.

8. Mit Staatssekretiren, Abteilungsleitern und leitenden Mitarbeitern aus dem
Bundeskanzleramt, dem Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie, dem
Bundesministerium der Finanzen und dem Bundesministerium fiir Arbeit und
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Soziales wurden Gespriche iiber aktuelle wirtschafts- und finanzpolitische Fra-
gen gefiihrt.

9. Der Sachverstandigenrat filhrte Gespriache mit dem Prasidenten und weiteren
Direktoriumsmitgliedern und leitenden Mitarbeitern der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht iiber aktuelle Fragen der Finanzmarktregulierung.

10. Mit dem geschéftsfithrenden Direktor und einem Direktoriumsmitglied des Eu-
ropdischen Stabilitditsmechanismus erorterte der Sachverstindigenrat die Wei-
terentwicklung der Architektur des Euro-Raums.

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

12. Mit dem Vorstandsvorsitzenden der Bundesagentur fiir Arbeit sowie dem Direk-
tor und dem Vizedirektor des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
diskutierte der Sachverstindigenrat aktuelle arbeitsmarktpolitische Fragen.
Dariiber hinaus haben beide Institutionen dem Sachverstiandigenrat umfassen-
des Informations- und Datenmaterial zu verschiedenen arbeitsmarktrelevanten
Themen zur Verfiigung gestellt.

13. Der Sachverstidndigenrat fiihrte jeweils mit den Prasidenten und weiteren Ver-
tretern der Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbiande, des Bun-
desverbandes der Deutschen Industrie, des Deutschen Industrie- und Handels-
kammertages, des Zentralverbandes des Deutschen Handwerks, mit einem Vor-
standsmitglied des Deutschen Gewerkschaftsbundes und mit leitenden Mitar-
beitern des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes Gesprache zu aktuellen
wirtschaftspolitischen Fragestellungen.

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

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

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

17. Prof. Gabriel Felbermayr, Ph.D., Dr. Jasmin Groschl und Prof. Dr. Benjamin
Jung, ifo Institut Miinchen, erstellten fiir den Sachverstindigenrat eine Exper-
tise zum Thema ,Wohlfahrtseffekte der Handelsliberalisierung”.
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18. Prof. Holger Gorg, Ph.D., und Prof. Aoife Hanley, Ph.D., IfW Kiel und Universi-
tit Kiel, erstellten fiir den Sachverstindigenrat eine Expertise zum Thema ,,Glo-
balization: Implications for firms in Germany*.

19. Prof. Markus K. Brunnermeier, Ph.D., Princeton University, Prof. Dr. Stefan
Kooths, IfW Kiel, Prof. Dr. Jens Suedekum, DICE und Universitiat Disseldorf,
und Prof. Dr. Ludger W6Bmann, ifo Institut Miinchen, stellten Analysen zu ver-
schiedenen wirtschaftspolitischen Themen beim Sachverstandigenrat vor.

20. Dr. Heiko T. Burret, Yannick Bury, M.Sc., und Dr. Ekkehard A. Kohler dankt der
Sachverstandigenrat fiir die Unterstiitzung bei den Tragfihigkeitsanalysen und
der Berechnung von Grenzabschépfungsraten des deutschen Finanzausgleichs-
systems.

21. Prof. Dr. Glinter W. Beck, Universitit Siegen, und Prof. Dr. Maik Wolters, Uni-
versitat Jena, dankt der Sachverstiandigenrat fiir die Unterstiitzung bei Analysen
zur Normalisierung der Geldpolitik und Berechnungen von Gleichgewichtszin-
sen.

22, Mitglieder des Sachverstidndigenrates fiihrten Gespriache mit Prof. Dr. Boris Au-
gurzky, RWI, Essen, Prof. Dr. Thomas K. Bauer, Ruhr-Universitdt Bochum und
RWI, Essen, Prof. Michael Binder, Ph.D., IMFS und Universitat Frankfurt, Dr.
Philipp Breidenbach, RWI, Essen, Prof. Dr. Roland Déhrn, RWI, Essen, Prof. Dr.
Andreas Engert, Universitit Mannheim, Prof. Dr. Justus Haucap, DICE und
Universitat Diisseldorf, Prof. Dr. h.c. mult. Martin Hellwig, Ph.D., MPI Gemein-
schaftsgiiter Bonn, Prof. Dr. Dr. h.c. Helmut Siekmann, IMFS und Universitat
Frankfurt, Michael Themann, M.Sc., RWI, Essen, Prof. Dr. Tobias Troger,
LL.M., IMFS und Universitit Frankfurt, Dr. Guntram B. Wolff, Bruegel, Briissel,
und Prof. Dr. Ansgar Wiibker, RWI, Essen.

23. Das Forschungsdatenzentrum der Bundesagentur fiir Arbeit im Institut fiir Ar-
beitsmarkt- und Berufsforschung, Niirnberg, stellte dem Sachverstindigenrat
umfassende Datensitze zur Verfiigung, darunter insbesondere das ,Betriebs-
Historik-Panel“ (BHP) und die ,,Stichprobe der Integrierten Arbeitsmarktbiogra-
fien“ (SIAB).

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

25. Der Sachverstiandigenrat dankt dem Statistischen Bundesamt fiir die ausge-
zeichnete Zusammenarbeit und wertvolle Unterstiitzung. Ein besonderer Dank
gebiihrt den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der Geschiftsstelle des Sachver-
stindigenrates, Geschiftsfiithrerin Dipl.-Volkswirtin Birgit Hein sowie Jasmin
Conrad, Anita Demir, Chris-Gabriel Islam, M.Sc., Dipl.-Volkswirt Peter Kuntze
(bis 31.Januar 2017), Uwe Kriiger, Volker Schmitt, Hans-Jiirgen Schwab und
Lara Wiengarten, M.Sc., die mit auBergewohnlich hohem Einsatz die Arbeit des
Sachverstindigenrates unterstiitzten.
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26. Das vorliegende Jahresgutachten beruht ganz wesentlich auf der Unterstiitzung
durch den wissenschaftlichen Stab, der die Arbeiten des Sachverstindigenrates
mit einem enormen Engagement und vorziiglicher fachlicher Expertise begleitet
hat. Ein herzlicher Dank geht daher an Dr. Bodo Aretz, Sebastian Breuer, M.Sc.
(stellvertretender Generalsekretir), Désirée I. Christofzik, M.A., Dr. Jeanne
Diesteldorf, Dr. Steffen Elstner (bis 31. Mai 2017), Dr. Jan Fries, Dr. Niklas Ga-
datsch (bis 30. Juni 2017), Jens Herold, M.Sc., Dr. Florian Kirsch, Dr. Anabell
Kohlmeier (bis 30. April 2017), Dr. Henrike Michaelis, Dr. Wolf Heinrich Reu-
ter, Felix Rutkowski, M.Sc., Dr. Alexander Schéafer, Sebastian Weiske, M.Sc., und
Dipl.-Volkswirt Mustafa Yeter. Ein besonders herzlicher Dank gebiihrt dem Ge-
neralsekretir des Sachverstiandigenrates, Dr. Jochen Andritzky.

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

Wiesbaden, 8. November 2017

Peter Bofinger Isabel Schnabel

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

Online-Datenangebot

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

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

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

— eine Auswahl von langen Zeitreihen zu zentralen Bereichen der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung in der Europiischen Union und ausgewihlten
Industrielandern, unter anderem fiir die Bereiche Bevolkerung und Erwerbs-
titigkeit und Verbraucherpreise sowie fiir SchliisselgroBen der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen,

— Lange Zeitreihen fiir Deutschland zu den Bereichen Bevolkerung und
Erwerbstiitigkeit, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Offentliche Fi-
nanzen, Zahlungsbilanz, Geld, Kredite, Aktien und Zinssitze, Industrie und
Handel, monetire Indikatoren, Arbeitsmarkt, Soziale Sicherung und Energie.

Methodische Anmerkungen

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

Saisonbereinigte Daten wurden mittels des Census-X-12-Arima-Verfahrens be-
rechnet.
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Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem kriftigen Aufschwung. Der
Sachverstindigenrat rechnet mit Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
von 2,0 % im Jahr 2017 und 2,2 % im Jahr 2018. Das Wachstum ist somit in
beiden Jahren hoher als das Potenzialwachstum von jeweils rund 1,4 %. Die
deutsche Wirtschaft befindet sich in einer Uberauslastung. Fiir den Euro-
Raum prognostiziert der Sachverstiandigenrat ein Wachstum des BIP von 2,3 %
im Jahr 2017 und 2,1 % im Jahr 2018. Der Aufschwung der Weltwirtschaft hat
sich seit der zweiten Jahreshilfte 2016 merklich verstarkt.

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

Neben einem starken Riickgang der Zinsausgaben haben die gute Konjunktur
und strukturelle Verianderungen zu einem deutlichen Haushaltsiiberschuss
beigetragen. Angesichts der finanzpolitischen Risiken, etwa aufgrund der demo-
grafischen Entwicklung, sollte die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte zur
Sicherstellung der Tragfihigkeit hohe Prioritdt haben. Die gute Haushaltslage
eroffnet gewisse fiskalische Spielrdaume, welche die neue Bundesregierung fiir
wachstumsfreundliche Reformen einsetzen sollte. Hohere offentliche In-
vestitionen oder hohere Bildungs- und Forschungsausgaben lassen sich durch
eine Verschiebung der Priorititen in den offentlichen Haushalten finanzieren.
Eine Erhohung der Staatsquote ist dafiir nicht erforderlich. Die Lander sollten
eine stiarkere Verantwortung fiir ihre Gemeinden iibernehmen und deren Haus-
haltsgebaren besser kontrollieren.

Die hohen Einnahmen spiegeln neben der guten konjunkturellen Lage die zu-
nehmende Belastung durch Steuern und Abgaben wider. Aufgrund des
progressiven Einkommensteuertarifs kommt es bei positiven Inflationsraten zu
einer Kalten Progression, die vor allem die Bezieher mittlerer Einkommen
belastet. Mit einer Tarifreform der Einkommensteuer sollten Mehreinnahmen
aus der Kalten Progression zuriickgegeben werden. Dies muss mit einer all-
mihlichen Abschaffung des Solidarititszuschlags abgestimmt werden,
sodass der finanzpolitische Spielraum nicht iiberschritten wird. Der Sachver-
standigenrat spricht sich gegen die Abschaffung der Abgeltungsteuer und fiir ei-
ne hohere Effizienz in der Unternehmensbesteuerung aus, beispielsweise durch
die Herstellung der Finanzierungsneutralitat der Besteuerung iiber eine Zins-
bereinigung des Grundkapitals. Eine Erhohung vermogensbezogener Steu-
ern sollte unterlassen werden.

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

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

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

Der demografische Wandel wird das Arbeitskraftepotenzial sinken lassen. Be-
reits jetzt ist in einigen Bereichen der Wirtschaft ein Fachkrifteengpass fest-
zustellen. Es wird zunehmend wichtig werden, das vorhandene Arbeitskréftepo-
tenzial besser auszuschopfen. Dies konnten MaBnahmen zur Vereinbarkeit
von Familie und Beruf, beispielsweise durch den weiteren Ausbau der Kin-
derbetreuung, sowie ein Einwanderungsgesetz erreichen. Dieses sollte Fachkréaf-
ten mit beruflicher Ausbildung bessere Moglichkeiten zur Erwerbsmigra-
tion eroffnen. Zudem sollte das Augenmerk der Politik auf dem Abbau der
Langzeitarbeitslosigkeit und der Integration von anerkannten Asyl-
bewerbern in den Arbeitsmarkt liegen.

Die Digitalisierung von Wirtschaft und Gesellschaft fiihrt zu einem umfassenden
Strukturwandel, den die Politik nach Kriften ermoglichen sollte, beispiels-
weise durch eine innovationsfreundliche Regulierung, die konsequente Digitali-
sierung staatlichen Verwaltungshandelns und die Sicherstellung eines flexiblen
Arbeitsmarkts. Zudem gilt es, durch die Stirkung der Bildung und Weiter-
bildung die Anpassungsfiahigkeit der Arbeitnehmer an die neuen Anforderun-
gen der digitalen Arbeitswelt zu erhohen, vor allem durch die Starkung von Ba-
siskompetenzen und nicht-kognitiven Fahigkeiten. Lebenslanges Lernen sollte
ebenso gefordert werden wie die Qualitdt von Bildung und Weiterbildung durch
mehr Wettbewerb zwischen Bildungsinstitutionen. Das Arbeitszeitgesetz
sollte gelockert werden.
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Die Geldpolitik der Europidischen Zentralbank (EZB) ist nach wie vor duBerst
expansiv. Die jlingste Verldngerung des Anleihekaufprogramms lasst den Ex-
pansionsgrad sogar noch weiter zunehmen, obwohl die makrockonomische
Entwicklung eine deutliche geldpolitische Straffung erfordert. Die EZB sollte auf
die Zunahme der Wachstums- und Inflationsraten in entsprechender Weise rea-
gieren wie auf deren Riickgang. Wahrend keine Deflationsrisiken bestehen, ha-
ben Finanzstabilitatsrisiken zugenommen. Die EZB sollte daher dringend eine
umfassende Strategie fiir eine Normalisierung ihrer Geldpolitik
kommunizieren. Dies wiirde die Unsicherheit der Marktteilnehmer iiber den
kiinftigen Kurs der Notenbank reduzieren.

Die EZB sollte die Anleihekiufe frither beenden als bisher angekiindigt. Mit
dem Ende der Aufkiufe wiirden mittel- und léngerfristige Zinsen wieder ver-
starkt die Einschitzungen der Marktteilnehmer reflektieren. Ein daraus resultie-
render Anstieg der Kreditzinsen hitte den positiven Nebeneffekt, die Zinsdnde-
rungsrisiken der Banken einzuddmmen. Abhingig von der Inflations- und
Wachstumsentwicklung konnen sich Leitzinserhohungen anschlieBen. Linger-
fristig ist die Bilanzsumme schrittweise zuriickzufiihren.

Zudem sollte der EZB-Rat seine bisherige Forward-Guidance-Kommuni-
kation ausbauen. So konnte er aufbauend auf einer eigenen Inflationsprognose
seine Prognose zur Entwicklung der Anleihekédufe und des Leitzinses veroffentli-
chen. Dabei geht es nicht um eine Festlegung, sondern um die Kommunikation
der Erwartungen der Notenbank. Dies wiirde die Erwartungsbildung der
Marktteilnehmer erleichtern und diirfte die Wirksamkeit der Geldpolitik erho-
hen. Alternativ konnten die individuellen Prognosen der Ratsmitglieder verof-
fentlicht oder die derzeit verdffentlichte Stabsprognose mit einer eigenen Leit-
zinsprognose verbessert werden.

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

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

Im Vertrag von Maastricht haben sich die Mitgliedstaaten des Euro-Raums auf
das Prinzip der nationalen Souverianitit in der Finanzpolitik verstindigt.
Begiinstigt durch den wirtschaftlichen Aufschwung im Euro-Raum erfiillen viele
von ihnen mittlerweile das 3 %-Defizitkriterium. Die Schuldenstéinde lagen im
Jahr 2016 jedoch in 13 der 19 Mitgliedstaaten teilweise weit iiber 60 % des BIP.
Es bestehen berechtigte Zweifel, ob das derzeitige Rahmenwerk angesichts sei-
ner groBen Komplexitit eine hinreichende Bindungswirkung entwickeln und
die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Haushalte gewéhrleisten kann. Eine einfache
Einschitzung, ob ein Mitgliedstaat alle MaBgaben der Fiskalregeln erfiillt, ist je-
doch essenziell, damit Fiskalregeln politokonomische Anreize zu iiberh6hten De-
fiziten eindammen und zu nachhaltigen 6ffentlichen Finanzen fiihren.

Eine Moglichkeit, das komplexe Regelwerk zu vereinfachen, bestiinde in seiner
Reduktion auf zwei Regeln, erginzt um eine unabhiingige Uberwa-
chung: eine Ausgabenregel als jahrliches, operationales Ziel und eine struktu-
relle Defizitregel als mittelfristiges Ziel. Diese Fiskalregeln konnten die gegen-
wartig im praventiven und korrektiven Arm des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts bestehenden Regeln samt ihren Ausnahmeregelungen ersetzen. Die ge-
genwirtigen Koordinations- und Meldepflichten durch die Stabilitdts- und Kon-
vergenzprogramme sowie das Européische Semester wiirden fortbestehen.

Die Vervollstindigung der Banken- und Kapitalmarktunion ist wesent-
lich fiir eine stabile und widerstandsfahige Architektur des Euro-Raums. Dabei
sollte eine weitere Risikoteilung erst nach einer Risikoreduktion in Betracht ge-
zogen werden, damit Altlasten aus der Krise nicht auf die Gemeinschaft iibertra-
gen werden. Hierzu muss der Abbau der notleidenden Bankkredite weiter
rasch vorangetrieben werden. Aus eigener Kraft nicht lebensfihige Banken soll-
ten aus dem Markt ausscheiden. Liicken im europiischen Abwicklungsre-
gime miissen geschlossen werden, sodass eine Verlustbeteiligung nach- und
vorrangiger Glaubiger nicht umgangen werden kann. Die Verwendung staatli-
cher Gelder zur Bankenrettung sollte nur im Extremfall einer systemischen Ban-
kenkrise moglich sein. SchlieBlich muss die Privilegierung von Forderun-
gen gegeniiber Staaten in der Bankenregulierung aufgehoben werden.

Gelingt es den Mitgliedstaaten, die Risiken angemessen zu reduzieren, kann
iiber eine Vervollstiindigung der Bankenunion nachgedacht werden. Hier-
zu gehort die Schaffung einer gemeinsamen europaischen Einlagensicherung,
gemeinsamer fiskalischer Backstops sowie gegebenenfalls sicherer Wertpapiere
im Euro-Raum. Dabei miissten Fehlanreize und implizite Haftungsrisiken ver-
mieden werden. Wiinschenswert ist die Stirkung des gemeinsamen europdii-
schen Kapitalmarkts im Rahmen der Europaischen Kapitalmarktunion. In
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all diesen Bereichen wiren starkere Harmonisierungen, beispielsweise im Be-
reich des Insolvenz- und Zwangsvollstreckungsrechts, erforderlich.

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

Dafiir ist das Instrument der makrookonomischen Anpassungsprogramme des
ESM durch klare Regeln fiir die geordnete Umschuldung von Staats-
schulden im Krisenfall zu erginzen. Dadurch wird sichergestellt, dass sich die
Glaubiger an der Krisenbewiltigung beteiligen und der ESM nur Kredite an sol-
vente Mitgliedstaaten vergibt. Dies mindert negative Anreize des Krisenmecha-
nismus auf die nationale Finanzpolitik und stiarkt die Marktdisziplin. Um geord-
nete Umschuldungen zu ermdglichen, hat der Sachverstindigenrat im vergan-
genen Jahr einen detaillierten Vorschlag ausgearbeitet. Zusétzlich sollte der
ESM ein Mandat zur Krisenprivention erhalten, um in Zusammenarbeit
mit anderen Institutionen Stabilitatsrisiken zu identifizieren und die Fiskalpoli-
tik der Mitgliedstaaten zu tiberwachen.

Die Schaffung gemeinsamer Ausgleichsmechanismen durch eine Fiskalkapazitit
oder eine europiische Arbeitslosenversicherung hilt der Sachverstindigenrat
nicht fiir erforderlich. Viele dieser Vorschlidge beriicksichtigen zudem hete-
rogene politische Priaferenzen unzureichend und kénnen die Einheit von Haf-
tung und Kontrolle nicht gewihrleisten.

Eine Weiterentwicklung der EU ist in vielen Bereichen sinnvoll. Dazu zahlen der
digitale Binnenmarkt, die Beschaffung in der Verteidigungspolitik, die 6ffentli-
che Sicherheit, das Asylwesen und der Klimaschutz. Eine wohl austarierte Ba-
lance zwischen Eigenverantwortung und gemeinschaftlichem Han-
deln mit einer richtigen Abfolge von Reformschritten sollte im Zentrum des eu-
ropaischen Integrationskurses stehen. Deutschland sollte konstruktiv fiir die Ak-
zeptanz grundlegender Prinzipien wie der Subsidiaritdt oder der Einheit von
Haftung und Kontrolle werben.

Im Bereich des AuBBenhandels sollten die EU-Mitgliedstaaten die bestehenden
multilateralen Vereinbarungen unterstiitzen und die Verhandlung weiterer Frei-
handelsabkommen vorantreiben. Im Bereich der Direktinvestitionen bergen
Ansiitze zu einer Uberpriifung oder eines Verbots von Firmeniibernahmen durch
auslandische Investoren allerdings die Gefahr einer allgemeinen Beschrankung
der Kapitalverkehrsfreiheit. Eine allgemeine Genehmigungspflicht fiir auslandi-
sche Investitionen zur Wahrung rein wirtschaftlicher Belange oder Ziele der
Wirtschaftspolitik ist daher abzulehnen. An der Offenheit gegeniiber ausliandi-
schen Investoren sollte selbst ohne Reziprozitit festgehalten werden.
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Im gemeinsamen Binnenmarkt bestehen nach wie vor Potenziale zum Ab-
bau von nicht-tarifaren Handelshemmnissen, beispielsweise im Dienstleistungs-
sektor. Einen protektionistischen Geist atmet hingegen die jiingste Entschei-
dung zur Verschirfung der Entsenderichtlinie. Sie wendet sich gegen die
Dienstleistungsfreiheit des Gemeinsamen Marktes und verdeutlicht, dass die
Mitgliedstaaten sich trotz aller Freihandelsrhetorik im Zweifel eher fiir Markt-
hemmnisse einsetzen.

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

Aufgrund der groBen Tragweite eines Austritts des Vereinigten Konig-
reichs aus der EU pladiert der Sachverstindigenrat weiterhin dafiir, diesen
noch zu verhindern. Ist dies nicht moglich, sollte das Ziel der Verhandlungen
sein, ein Nachfolgeabkommen zu schlieBen, das den Schaden fiir beide Seiten
minimiert. Dabei bleiben alle vier Grundfreiheiten unverzichtbar. Ein ,,Rosinen-
picken® sollte nicht zugelassen werden. Fiir die Verhandlungen eines solchen
Abkommens wird jedoch voraussichtlich eine lingere Zeit bendtigt als die in Ar-
tikel 50 EUV verankerte Frist von zwei Jahren. Deshalb spricht sich der Sach-
verstindigenrat fiir eine einmalige Verliangerung dieser Frist aus.

Die massive Ausweitung des internationalen Handels hat global und in Deutsch-
land zu groBen Effizienz- und Wohlfahrtssteigerungen gefiihrt und die weltweite
Armut merklich reduziert. Den Rufen nach protektionistischen MaBnahmen
sollte entschieden entgegengetreten werden. Dazu sollte das multilaterale re-
gelbasierte Handelssystem gestirkt werden. Eine Ausschopfung weiterer
Potenziale der Handelsliberalisierung diirfte weitere Wohlfahrtssteigerungen
mit sich bringen. Eine groBere Offenheit in den internationalen Wirtschaftsbe-
ziehungen lasst sich zudem iiber den Abbau von Handelshemmnissen im Dienst-
leistungs- und digitalen Handel sowie den Abschluss weiterer Freihandelsab-
kommen erreichen. Die Verhandlungen zur Transatlantischen Handels- und In-
vestitionspartnerschaft (TTIP) sollten wieder aufgenommen werden.

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

1. Zu Beginn der neuen Legislaturperiode befindet sich die deutsche Wirtschaft
in einem kréftigen Aufschwung. Die Produktionskapazitidten sind bereits iiber-
ausgelastet. v zIFFern 261 FF. Der tibrige Euro-Raum, Deutschlands wichtigs-
ter Handelspartner, kehrt zur Normalauslastung zuriick, wenngleich die Ar-
beitslosigkeit in einigen Lindern hoch bleibt. v ziFFer 233 Chancen und Risiken
fiir die zukiinftige Wirtschaftsentwicklung halten sich in etwa die Waage, sodass
der Aufschwung noch lianger anhalten konnte. Die gute konjunkturelle Lage bie-
tet der neuen Bundesregierung somit einen hervorragenden Ausgangspunkt fiir
Reformen, die Fehlentwicklungen vermeiden und die deutsche Volkswirtschaft
fiir die Herausforderungen der Zukunft besser wappnen kénnen.

Dies ist umso mehr angezeigt, als der Aufschwung zum Teil von der noch immer
extrem lockeren Geldpolitik getragen wird. Zuletzt hat die Europdische
Zentralbank (EZB) beschlossen, bis September 2018 weitere Anleihekaufe von
insgesamt 270 Mrd Euro zu titigen, damit allerdings das monatliche Ankaufvo-
lumen halbiert. Die niedrigen Zinsen sowie die Anleihekdufe bergen das Risiko,
dass die EZB in eine Lage gerit, in der die Sorge um den Erhalt der Finanzstabi-
litdt und der Stabilitat der Staatsfinanzen der Mitgliedstaaten die Erfiillung ihres
Ziels der Preisstabilitit infrage stellt. Zudem bestehen keine Deflationsgefahren,
und die Produktionskapazititen sind zunehmend ausgelastet. Daher ist tiber
kurz oder lang mit einer geldpolitischen Normalisierung zu rechnen. Der Sach-
verstdndigenrat zeigt auf, wie eine entsprechende Ausstiegs- und Kommunikati-
onsstrategie aussehen kénnte. N zIFFERN 381 F.

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

3. In der Finanzpolitik gilt es, den durch die gute Einnahmesituation er6ffneten
fiskalischen Spielraum prioritar fiir wachstumsfreundliche Reformen ein-
zusetzen. Eine Erhohung der Staatsquote ist nicht erforderlich, vielmehr sollten
Steuer- und Beitragszahler entlastet werden. Hohere Ausgaben in bestimmten
Bereichen sollten durch Verdanderungen der Ausgabenstruktur erreicht werden.
N ZIFFERN 44 F. Dariiber hinaus sollten die Lander eine stirkere Verantwortung fiir
ihre Gemeinden iibernehmen und zugleich deren Haushaltsgebaren besser kon-
trollieren. v zIFFer 600 SchlieBlich sollten die Systeme der sozialen Sicherung bes-
ser auf die anstehende Beschleunigung des demografischen Wandels vorbereitet
werden. N ZIFFERN 51 FF.
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4. Um angesichts des demografischen Wandels das Arbeitskriftepotenzial zu stei-
gern, konnten MaBnahmen zur Vereinbarkeit von Familie und Beruf und die
Etablierung lebenslangen Lernens die Erwerbsbeteiligung von Frauen und
dlteren Arbeitnehmern erhohen. Eine Ausweitung der Moglichkeiten zur Er-
werbsmigration fiir Fachkrafte mit beruflicher Ausbildung wiirde ebenfalls
den zunehmenden Fachkrifteengpissen entgegenwirken. Zudem sollte das Au-
genmerk auf dem Abbau der Langzeitarbeitslosigkeit und der Integration von
anerkannten Asylbewerbern in den Arbeitsmarkt liegen. Schlieflich sind Bil-
dungs- und Weiterbildungsanstrengungen zu erhohen, um die Erwerbsbevolke-
rung auf die digitale Arbeitswelt der Zukunft vorzubereiten. v zIFFERN 810 FF.

5. Von entscheidender Bedeutung wird es sein, wie die Politik den mit der umfas-
senden Digitalisierung von Wirtschaft und Gesellschaft einhergehenden
Strukturwandel begleitet. Deutsche Unternehmen sind zwar zum Teil internati-
onal filhrend in der digitalisierten Produktion, aber nicht im Aufbau neuer
Geschiftsmodelle im Bereich der Dienstleistungen. Die Politik sollte diesen
Strukturwandel in mehrfacher Hinsicht unterstiitzen, namlich durch die Sta-
rkung allgemeiner Kompetenzen in der Bildung und Weiterbildung, eine innova-
tionsfreundliche Regulierung, die konsequente Digitalisierung staatlichen Ver-
waltungshandelns und die Sicherstellung eines flexiblen Arbeitsmarkts, der ra-
schen Strukturwandel zulasst. N ZIFFERN 768 FF.

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

6. Auf europiischer Ebene verleihen die Impulse des franzosischen Prasiden-
ten Macron der neuen Bundesregierung Riickenwind, um die europiische In-
tegration gemeinsam voranzutreiben. Die europiischen Partner sollten dabei
zwei Prinzipien beachten: Subsidiaritit und die Einheit von Haftung und
Kontrolle. Der Sachverstiandigenrat hat im Verlauf der vergangenen Jahre auf-
gezeigt, wie die Architektur des Euro-Raums auf Basis dieser Prinzipien gefestigt
werden konnte. Dazu zdhlen der Abbau der Privilegierung staatlicher Schulden
in der Bankenregulierung und die Einfiihrung eines Mechanismus fiir eine ge-
ordnete Umstrukturierung von Staatsschulden im Rahmen von Programmen des
Européischen Stabilititsmechanismus (ESM). ~ zIFFerN 122 FF. Weitere Integrati-
onsschritte, beispielsweise die Einfiihrung einer gemeinsamen Einlagensiche-
rung, waren nur denkbar, wenn zuvor die Risiken im Finanzsystem angemessen
reduziert wiirden. N ZIFFERN 108 FF., 426 FF.

Um den - letztlich in eigener Verantwortung und im eigenen Interesse der Mit-
gliedstaaten liegenden — Konsolidierungs- und Reformwillen im Euro-
Raum weiter zu stirken, wire es sinnvoll, dem ESM zusitzlich eine Uberwa-
chungsfunktion zuzuweisen. Eine Schaffung sicherer Wertpapiere im Eu-
ro-Raum wire nur unter strengen Bedingungen denkbar, die sicherstellen,
dass implizite Haftungsrisiken vermieden werden. In einem ersten Schritt soll-
ten die regulatorischen Bedingungen so ausgestaltet werden, dass private Akteu-
re solche Wertpapiere idealerweise in Eigeninitiative schaffen. v zIFFERN 129 FF.
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7. Dartiiber hinaus hat der Sachverstindigenrat Handlungsfelder fiir ein stdrkeres
gemeinschaftliches Vorgehen auf der Ebene der Europaischen Union herausge-
arbeitet. Um die Schéden fiir alle Beteiligten moglichst gering zu halten, ware im
wahrscheinlichen Fall verzogerter Brexit-Verhandlungen deren einmalige
Verliangerung sinnvoll. SchlieBlich sollten die europiischen Partner gemein-
sam zeigen, dass Abschottung und Protektionismus die falschen Antworten auf
die Herausforderungen einer zunehmend globalisierten Welt sind. Europa sollte
vielmehr eine wirtschaftspolitische Agenda verfolgen, die den Strukturwandel
ermoglicht und den Binnenmarkt starkt. N zIFFERN 629 FF.

Il. KRAFTIGER AUFSCHWUNG, GELDPOLITISCHE
WENDE

8. Der Aufschwung der Weltwirtschaft hat sich verstarkt. Das Wachstumstempo
des globalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) hat seit der zweiten Jahreshilfte 2016
merklich zugenommen. Hierzu tragen vor allem die fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften bei. Insbesondere der Euro-Raum entwickelte sich zuletzt unerwartet
dynamisch. v ABBILDUNG 1 0BEN LiNks In vielen Schwellenldndern hat sich die kon-
junkturelle Lage ebenfalls verbessert, was zumindest fiir erdélexportierende
Lander auf die Stabilisierung der Rohdlpreise zuriickgefiihrt werden kann.

9. Zur Aufhellung der Erwartungen hat wesentlich beigetragen, dass vormalige Ri-
siken fiir den Aufschwung nicht eingetreten sind oder sich zumindest ab-
geschwicht haben. Beispielsweise gelang es der chinesischen Regierung, die Ka-
pitalflucht vorldufig einzudammen und das hohe Wachstum fortzusetzen. In den
Vereinigten Staaten blieben umfassende protektionistische MaBnahmen vorerst
aus. Das Austrittsgesuch des Vereinigten Konigreichs und die Austrittsverhand-
lungen haben bislang keinen starkeren Wirtschaftseinbruch provoziert. Schlie$3-
lich haben sich pro-europdische Parteien bei den nationalen Wahlen in Mitglied-
staaten der Europdischen Wahrungsunion durchgesetzt.

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

Das Niedrigzinsumfeld hilt trotzdem weiter an, denn die Leitzinsen der
Notenbanken in den groBten Industrielindern verharren nahe null, und das Li-
quiditdatsangebot steigt aufgrund der Anleihekéufe in Japan und im Euro-Raum
immer noch an. Trotz der allméhlichen geldpolitischen Straffung in den Verei-
nigten Staaten nimmt der Abstand zu den Zinsempfehlungen einfacher Taylor-
Regeln aufgrund der anziehenden Konjunktur und Inflation weiter zu. N ABBIL-
DUNG 1 OBEN RECHTS
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11. Die Risiken fiir die weitere konjunkturelle Entwicklung der Weltwirtschaft sind
aus Sicht des Sachverstandigenrates ausgeglichener als zuvor. Einige der zuvor
genannten Risiken bestehen weiter, darunter das Risiko zunehmender protekti-
onistischer Tendenzen, die Gefahr eines iiberraschenden Wachstumsriickgangs
in China und politische Risiken in Europa. Dazu ziahlen die Gefahr eines unge-
ordneten ,harten Brexit“ angesichts des mangelnden Fortschritts bei den Ver-
handlungen iiber den Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der Européischen
Union (EU), die Verschiarfung des Konflikts in Katalonien und ein moglicher
Wahlsieg europakritischer Parteien bei der kommenden Parlamentswahl in Ita-
lien. Weiterhin konnen die Niedrigzinsen zu Ubertreibungen im Finanzsystem
und Fehlallokationen in der Realwirtschaft beitragen. Zudem ist das Risiko von
Finanzmarktverwerfungen im Zuge des anstehenden Ausstiegs aus der lang an-
haltenden Niedrigzinspolitik vieler Notenbanken nicht zu vernachlissigen. Die-
sen Risiken stehen Chancen gegeniiber, insbesondere auf eine stéarker als erwar-
tete Investitionsdynamik.

1. Kraftiger Aufschwung im Euro-Raum

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

13. Der kriftige Aufschwung geht mit einer auBerordentlich guten Stimmungslage
der Konsumenten und Unternehmen und einer erhéhten Auslastung der Pro-
duktionskapazititen einher. Er wird gestiitzt durch strukturelle Anpassungen im
Zuge der Krise, verringerte politische Risiken sowie die positive Entwicklung der
Weltwirtschaft. Zusitzlich zur weiterhin sehr expansiven Geldpolitik wirkt die
Fiskalpolitik expansiv. ~ ABBILDUNG 1 MITTE LINkS Im Ergebnis wichst die Wirt-
schaft im Euro-Raum deutlich iiber ihrer Potenzialrate. Fiir das Jahr
2017 rechnet der Sachverstindigenrat damit, dass sich die Produktionsliicke im
Euro-Raum erstmals seit der Finanzkrise schlieBt. ~ zIFFeR 345

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

14. Fiir die Jahre 2017 und 2018 erwartet der Sachverstindigenrat im Euro-Raum
ein Wachstum des BIP von 2,3 % beziehungsweise 2,1 %. Die Inflation ge-
messen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) wird in den Jahren
2017 und 2018 voraussichtlich bei jeweils 1,5 % liegen. Fiir die Kerninflationsra-
te betrigt die Prognose des Sachverstindigenrates 1,1 % fiir das Jahr 2017 und
1,4 % fir das Jahr 2018.
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N ABBILDUNG 1
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung und Herausforderungen

Der Aufschwung fallt starker aus als

bisher erwartet. setzten ihre extrem expansive Geldpolitik fort.
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15. In Deutschland hat der bereits fortgeschrittene, kriftige Aufschwung noch-
mals an Dynamik gewonnen. N ABBILDUNG 1 OBEN LINkS Das Wirtschaftswachstum
iibertraf im ersten Halbjahr 2017 die Erwartungen deutlich. Einen entscheiden-
den Anteil hieran hatte die Erholung im Euro-Raum. Die damit einhergehende
erhohte Auslandsnachfrage trifft in Deutschland auf Produktionskapazita-
ten, die aufgrund der robusten Inlandsnachfrage bereits iiberausgelastet
sind. In diesem Umfeld haben die Unternehmen damit begonnen, wieder starker
in Kapazitatserweiterungen zu investieren. Inzwischen sind daher zusitzlich zu
den Bauinvestitionen die Ausriistungsinvestitionen und die Investitionen in For-
schung und Entwicklung klar aufwartsgerichtet.

16. Wihrend das Fundament des Aufschwungs immer breiter wird, nimmt die An-
spannung innerhalb der deutschen Volkswirtschaft allmihlich zu. Der
Beschiftigungsanstieg setzt sich fort, insbesondere bei Normalarbeitsverhaltnis-
sen, und die Arbeitslosenquote ist auf das niedrigste Niveau seit der Wiederver-
einigung gefallen. v ABBILDUNG 1 MITTERECHTS Es wird fiir Unternehmen immer
schwieriger, neue Arbeitskrifte zu finden, um die hohe Giiter- und Dienstleis-
tungsnachfrage zu bedienen. Die deutsche Volkswirtschaft gelangt nach und
nach in eine Boomphase.

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

18. Angesichts der gesamtwirtschaftlichen Uberauslastung ist die momentane In-
flations- und Lohnentwicklung moderat. Dies diirfte unter anderem daran
liegen, dass die hohe Zuwanderung aus den iibrigen Mitgliedstaaten der EU das
Arbeitsangebot in Deutschland alljahrlich erhoht. In den vergangenen Jahren
wurden hierdurch die Knappheiten auf dem deutschen Arbeitsmarkt abgefedert.
Preise und Lohne zeigen jedoch bereits einen moderaten Aufwartstrend. So er-
wartet der Sachverstindigenrat fiir das Jahr 2018 eine Kerninflationsrate von
1,9 %. Das Lohnwachstum lag bereits seit der Krise im Euro-Raum oberhalb des
Verteilungsspielraums, der Summe aus Produktivitits- und Preisanstieg. ~ ABBIL-
DUNG 1 UNTEN LINKS

Die vorangegangene Phase der Lohnmoderation ist somit voriiber. Angesichts
der schwachen Lohnentwicklung in vielen anderen Mitgliedstaaten des Euro-
Raums tragt die vergleichsweise kriftige Lohnentwicklung in Deutschland zur
Konvergenz der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der Mitgliedstaaten bei.

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

2. Strategie fur die geldpolitische Wende im Euro-Raum

21. Die kriftige wirtschaftliche Erholung und die hohere Inflation im Euro-Raum
machen eine Reaktion der Geldpolitik erforderlich, um diese an die verbesserte
makrodkonomische Entwicklung anzupassen. v zIFFerN 352 FF. Nach wie vor ist die
Politik der EZB jedoch duBerst expansiv ausgerichtet, und der Expansionsgrad
nimmt weiter zu. Aus der lockeren Geldpolitik konnen sich zudem Risiken fiir
die Stabilitit des Finanzsystems ergeben. Dies unterstreicht die Notwendig-
keit einer Normalisierung der Geldpolitik. Selbst wenn die EZB die Net-
to-Anleihekdufe zum Jahresende beendet hitte, wire ihre Politik, gemessen am
Niveau ihrer Bilanz und Notenbankzinsen, nach wie vor sehr expansiv gewesen.
Nun hat sie eine Fortsetzung der Anleihekdufe bis mindestens September 2018
— wenngleich mit verringertem Volumen — beschlossen.

22. Angesichts der makrookonomischen Entwicklung sollte der EZB-Rat dringend
eine umfassende Strategie fiir eine Normalisierung der Geldpolitik
kommunizieren. v ABBILDUNG 2 Damit wiirde sichergestellt, dass sich die Markt-
teilnehmer rechtzeitig auf ein Ende der lockeren Geldpolitik einstellen und Ver-
werfungen an den Finanzmairkten vermieden werden konnen. Im Rahmen die-
ser Strategie sollte die EZB symmetrisch vorgehen. Deshalb sollte sie nicht nur
eine Erhohung der Anleihekiufe bei schlechterer Entwicklung, sondern auch ei-
ne Reduktion und frithere Beendigung bei einer besseren Entwicklung in Aus-
sicht stellen. Nach Einschéitzung des Sachverstdndigenrates wire eine friithere
Beendigung nach derzeitigem Informationsstand angemessen.

Jedenfalls sollte die EZB eine Festlegung vermeiden und stattdessen ihre
Prognose zur weiteren Entwicklung der Geldpolitik veréffentlichen. ~ ziF-
FERN 390 FF. Mit dem Ende der Aufkdufe wiirden sich mittel- und langerfristige
Zinsen voraussichtlich etwas erhohen und infolgedessen die Kreditzinsen all-
mahlich steigen. Dies diirfte die Zinsanderungsrisiken der Banken eindimmen.
Abhingig von der makrookonomischen Entwicklung konnen sich daran erste
Leitzinserh6hungen anschlieBen, auf die dann schrittweise Reduzierungen der
Bilanzsumme folgen.

23. Die bisherige Forward-Guidance-Kommunikation der EZB sollte zu einer um-
fassenden Prognose der kiinftigen Ausrichtung der Geldpolitik ausge-
baut werden. v ziFFErN 391 FF. Zweck der Forward Guidance ist es, die Unsicher-
heit der Marktteilnehmer iiber die Erwartungen der Notenbank zu reduzieren
und die Wirksambkeit der Geldpolitik zu erhéhen (Praet, 2013).
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N ABBILDUNG 2

Elemente einer geldpolitischen Normalisierungsstrategie der EZB

Symmetrische Reaktion der EZB auf die makro6konomischen Entwicklungen
— monatliche Anleihekaufe friher beenden

— dann Leitzinsen allméhlich erhéhen

— langerfristig Anleihebestande zurlckfihren

Forward Guidance: Prognose hinsichtlich
— der klnftigen Anleihekaufe, Reinvestitionen und Leitzinsentwicklung
— sowie der Abfolge dieser Mafnahmen

Umfassende Prognose der zukiinftigen Geldpolitik

— guantitative Prognose zum erwarteten Pfad der Anleihekaufe und der Leitzinsen veroffentlichen

— alternativ: individuelle Prognose der Ratsmitglieder veréffentlichen, ahnlich dem Offenmarktausschuss der Fed
— Stabsprognose des Euro-Systems mit eigener Zinsprognose verbessern

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

Quelle: Eigene Darstellung
© Sachverstandigenrat | 17-483

Es gibt mehrere Moglichkeiten, dies umzusetzen. So konnte der EZB-Rat — dhn-
lich wie die Notenbanken von Schweden, Norwegen und Neuseeland — seine ei-
gene Inflations- und Wachstumsprognose zusammen mit dem konsistenten,
erwarteten Entwicklungspfad der Anleihekiufe und Leitzinsen verof-
fentlichen. Solch eine Prognose wiirde immer wieder an den aktuellen Informa-
tionsstand angepasst. Sie bedeutet somit keine Festlegung. Eine weitere Alterna-
tive, die keine Abstimmung im EZB-Rat erfordert, wire die Verdffentlichung der
individuellen Prognosen der Ratsmitglieder, wie es die US-amerikanische Fe-
deral Reserve (Fed) bereits seit vielen Jahren praktiziert. Schlieflich konnte die
derzeit veroffentlichte Inflations- und Wachstumsprognose des Stabes des Euro-
Systems durch einen eigenen geldpolitischen Prognosepfad verbessert werden.

24. In der Kommunikation einer Normalisierungsstrategie konnte die EZB zudem
Bedenken entgegentreten, ob sie tatsdchlich willens und in der Lage ist, die
Geldpolitik zu straffen, wenn dadurch ein Mitgliedstaat oder systemisch relevan-
te Banken in Schwierigkeiten gerieten. So kann sie auf den funktionierenden in-
stitutionellen Rahmen der Bankenunion und des Europiischen Stabili-
tatsmechanismus (ESM) verweisen. Die Bankenunion erlaubt es, Banken in
Schieflage abzuwickeln oder zu restrukturieren, ohne systemische Krisen auszu-
16sen. Der ESM dient dazu, eine Staatsschuldenkrise zu vermeiden und gegebe-
nenfalls Mitgliedstaaten mit Krediten und effektiven Bedingungen fiir eine Kon-
solidierungs- und Reformpolitik zu unterstiitzen.

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

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

Andere Vermogenspreise haben ebenfalls ein historisch hohes Niveau erreicht.
Insbesondere festverzinsliche Wertpapiere bergen das Risiko einer abrupten
Preiskorrektur im Fall steigender Zinsen. v zIFFer 474 Dies betréfe nicht zuletzt
den wachsenden Sektor der Investmentfonds, die im Zuge der Niedrigzins-
phase zunehmend in weniger liquide Aktiva investiert haben. Bei einem plotzli-
chen Zinsanstieg besteht die Gefahr hoher Mittelabfliisse, die zu Notverkaufen
und Preisspiralen fithren und so auf das restliche Finanzsystem ausstrahlen
konnten. N zIFFER 497

27. Im deutschen Bankensystem sind die Zinsinderungsrisiken weiter ange-
stiegen, da sich die Zinsbindungsfristen bei Krediten erhoht haben, wihrend
der Anteil kurzfristiger Refinanzierungsformen gestiegen ist. N ABBILDUNG 1 UNTEN
RecHTs Die deutschen Sparkassen und Kreditgenossenschaften weisen besonders
hohe Zinsrisikokoeffi